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Gunn, L. K. (2008). Precificac¸a˜o de contratos de energia ele´trica: rentabilidade e impacto
de encargos e tributos Dissertac¸a˜o de mestrado, Unicamp, Campinas - Brasil.
A precificac¸a˜o de contratos de energia ele´trica no mercado brasileiro e´ um tema cuja dificul-
dade decorre principalmente por ser um mercado novo, sem um longo histo´rico de prec¸os.
Esta dissertac¸a˜o oferece uma contribuic¸a˜o situada em dois focos: a precificac¸a˜o de contratos
de compra e venda de energia ele´trica inflex´ıveis (opc¸a˜o e termo) no Ambiente de Contratac¸a˜o
Livre e o impacto de encargos e tributos na rentabilidade destes contratos. Diferentes tipos
de contratos teˆm sido utilizados no mercado livre de energia. Os contratos (termo e opc¸a˜o)
inflex´ıveis foram selecionados por serem os mais frequentemente praticados no mercado. O
modelo de latisse binomial e´ a principal ferramenta de precificac¸a˜o usada neste trabalho.
Esta te´cnica e´ bastante conhecida no mercado financeiro para a precificac¸a˜o de contratos
de opc¸o˜es. Aqui esta te´cnica sera´ utilizada para calcular o valor esperado do Prec¸o de Li-
quidac¸a˜o de Diferenc¸as–PLD, valor esperado do Encargo de Servic¸o do Sistema–ESS, valor
esperado de um contrato-a-termo e o valor esperado de um contrato de opc¸a˜o. No contexto
deste trabalho, precificac¸a˜o compreende determinar medidas de benef´ıcio e risco unita´rio
(R$/MWh), pois as deciso˜es de contratac¸a˜o sa˜o instru´ıdas pelo prec¸o da energia negociada
(R$/MWh), do que pelo volume financeiro total do contrato (R$). Ale´m da avaliac¸a˜o do
benef´ıcio bruto, tambe´m e´ feita uma estimativa do impacto dos encargos e tributos sobre
o contrato. Sera˜o apresentados os principais tributos e encargos que incidem nas operac¸o˜es
de compra e venda de energia. Dentre os encargos e tributos devidos pelos consumidores,
o ESS sera´ avaliado como um ativo de risco, devido a` sua dif´ıcil previsa˜o, pois e´ definido
mensalmente pela CCEE e apresenta volatilidade considera´vel.
Palavras-chave: precificac¸a˜o, encargos e tributos, consumidores livres, latisse binomial,
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Abstract
Gunn, L. K. (2007). Pricing electricity inflexible contracts: profitability and impact of
charges and taxes Dissertac¸a˜o de mestrado, Unicamp, Campinas - Brasil.
This dissertation addresses the pricing of electrical energy contracts in the Brazilian mar-
ket, a topic whose difficulty stems mainly because it is a very recent market without a long
historic of prices. It offers a contribution situated in two points: the pricing of purchase
and sell contracts of inflexible electrical energy (options and forwards) in the Free Hiring
Environment; the impact of charges and taxes on the profitability of these contracts. Differ-
ent types of contracts have been used in the free market of energy. The inflexible contracts
(options and forwards) were selected because they are most often practiced in the market.
The binomial latisse model is the main tool of pricing used in this work. This technique is
well known in the financial market for the option contracts pricing. Here it will be used to
calculate the expected value of Spot Price - PLD, expected value of the Service System Cost
- ESS, the expected value of a forward contract and the expected value of an option contract.
In this work context, pricing includes the determination of benefit measures and unit risk
(R$/MWh) because hiring decisions are instructed by the negotiated price of energy (R$/
MWh), than the total financial volume of the contract (R$). In addition to the crude benefit
evaluation, it is also made an estimation of charges and taxes impact on the contract. It will
be presented the main taxes and charges that focus on purchase and sell of energy. Among
the charges and taxes owed by consumers, the ESS will be evaluated as a risk asset because
of its difficulty of prediction as it is set monthly by the CCEE and presents considerable
volatility.
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Na u´ltima de´cada o Setor Ele´trico brasileiro passou por inu´meras mudanc¸as institucionais
e legais. Uma delas ocorreu no processo de comercializac¸a˜o de energia, com a criac¸a˜o do
consumidor livre, que sa˜o geralmente as grandes empresas. Este tipo de consumidor pode
escolher o seu fornecedor de energia, na˜o necessitando comprar a energia de seu distribuidor
local.
Desde sua criac¸a˜o ate´ hoje, aconteceram va´rias mudanc¸as sobre quais agentes poderiam
participar do mercado livre. Atualmente, o mercado livre esta´ limitado as operac¸o˜es de
compra e venda de energia entre os agentes de gerac¸a˜o, comercializac¸a˜o, importac¸a˜o e clientes
livres. No mercado livre as relac¸o˜es comerciais podem ser livremente negociadas, mas devem
estar consolidadas em contratos bilaterais de compra e venda de energia ele´trica, e registrados
na Caˆmara de Comercializac¸a˜o de Energia Ele´trica – CCEE.
O antigo sistema representava um exemplo cla´ssico de monopo´lio natural, onde uma
u´nica empresa produz, distribui e comercializa toda a energia ele´trica a ser consumida por
uma sociedade. De uma estrutura r´ıgida comercial, onde os contratos eram praticamente de
adesa˜o, migrou-se para um ambiente onde a competic¸a˜o e a flexibilidade imperam [Carneiro,
2001]. Neste ambiente, as deciso˜es de investimento sa˜o tomadas pelo maior retorno financeiro
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poss´ıvel e pela utilizac¸a˜o de contratos mais adequados.
Este trabalho procura estudar alguns tipos de derivativos utilizados em energia ele´trica e
compreender os aspectos tributa´rios que incidem nas operac¸o˜es de compra e venda de energia.
Um derivativo e´ um contrato que pode propiciar ao seu detentor protec¸a˜o contra possibili-
dades de perdas ou especulac¸o˜es sobre a volatilidade do mercado. Tentar compreender os
derivativos f´ısicos e financeiros dentro do Setor Ele´trico brasileiro e´ um dos desafios desse
trabalho, pois o mercado ele´trico brasileiro possu´ı regras e caracter´ısticas bem distintas de
outros mercados.
Procurou-se estudar o impacto dos encargos e tributos na rentabilidade de contratos
de energia ele´trica, tendo em vista, que na˜o se e´ poss´ıvel visualizar retorno financeiro sem
considera´-los. O peso que ambos exercem dentro de um contrato afetam significativamente
os fluxos de caixa dos empreendimentos em energia ele´trica, bem como o fluxo de caixa de
qualquer grande consumidor de energia.
1.2 Literatura especializada
A teoria geral de precificac¸a˜o de derivativos foi bem estudada e compreendida no mercado
financeiro, baseando-se nos trabalhos de Samuelson [1965], Black and Scholes [1973], Merton
[1973], e outros. A grande novidade apresentada por Black and Scholes [1973] e Merton
[1973] foi a ide´ia de criar um portfo´lio e eliminar o risco do mesmo, fazendo com que a sua
remunerac¸a˜o fosse ideˆntica a` taxa livre de risco. Desta forma, criou-se a condic¸a˜o de na˜o
arbitragem e esta condic¸a˜o e´ conhecida como o Teorema Fundamental de Financ¸as.
Os avanc¸os na teoria financeira tambe´m foram aplicados na precificac¸a˜o de derivativos de
commodities. Harrison and Kreps [1979] apresentou um sistema unificado para a dinaˆmica
dos prec¸os dos ativos, construindo a partir do trabalho de Ross [1978]. As especificidades da
precificac¸a˜o de derivativos de commodity foram esclarecidas pelo trabalho de Brennan and
Schwartz [1985]. Para o estado atual da dinaˆmica dos prec¸os dos ativos e derivados, podem
ser citados os trabalhos de Luenberger [1998], Duffie [1996] e Hull [1998].
A precificac¸a˜o de derivativos de eletricidade tambe´m teˆm sido estudada por diferentes
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autores. Va´rias pesquisas aproximam o problema de precificac¸a˜o a` um ponto de vista es-
tat´ıstico. Foco foi dado ao modelamento do processo do prec¸o spot de eletricidade pelo
modelo padra˜o de Black and Scholes [1973], onde na˜o se demonstrou adequado para o mer-
cado de eletricidade.
Pesquisas importantes em precificac¸a˜o de derivativos de eletricidade sa˜o baseadas em
modelos de equil´ıbrio competitivo para o mercado da eletricidade. Prec¸os de eletricidade sa˜o
obtidos a partir de modelos para gerac¸a˜o de custo marginal de eletricidade e expectativa de
consumo. O primeiro estudo de precificac¸a˜o de um contrato a` termo em mercados competi-
tivos foi de Kaye et al. [1990]. Eydeland and Geman [1999] fornecem um modelo baseado em
produc¸a˜o para a precificac¸a˜o de um contrato a` termo. Questo˜es de precificac¸a˜o de instru-
mentos financeiros foram utilizados em relac¸a˜o a` concepc¸a˜o de mercados desregulamentados
nos modelos propostos por Gedra [1994], Ghosh and Ramesh [1997] e Lowrey [1997].
Trabalhos com abordagens estat´ısticas utilizando fo´rmulas para precificac¸a˜o da energia,
onde prec¸os sa˜o estimados atrave´s de dados do mercado. Va´rias possibilidades para o prec¸o
spot sa˜o estudados nos trabalhos de Pilipovic [1997] e Deng [2000]. Uma discussa˜o geral
sobre o prec¸o de commodity e´ encontrado no trabalho de Schwartzy [1997].
Um estudo de encargos e tributos do setor ele´trico brasileiro pode ser encontrado no
trabalho de Carneiro [2001], que focou-se na incideˆncia tributa´ria nos contratos de comerci-
alizac¸a˜o de energia. Pore´m, como o estudo tributa´rio esta´ em constante transformac¸a˜o, as
Leis, Decretos e Resoluc¸o˜es que regem o Setor Ele´trico deve ser consultada junto a` Ageˆncia
Nacional de Energia Ele´trica. As regras de comercializac¸a˜o esta˜o dispon´ıveis na Caˆmara de
Comercializac¸a˜o de Energia Ele´trica (www.ccee.org.br).
1.3 Contribuic¸a˜o
Considerando as dificuldades para precificac¸a˜o de contratos de energia ele´trica no mercado
brasileiro, principalmente por ser um mercado muito recente, sem muito histo´rico de prec¸os,
esta dissertac¸a˜o oferece uma contribuic¸a˜o situada em dois focos: a precificac¸a˜o de contratos
de compra e venda de energia ele´trica inflex´ıveis (termo e opc¸a˜o) no Ambiente de Contratac¸a˜o
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Livre e o impacto de encargos e tributos na rentabilidade destes contratos.
Diferentes tipos de contratos teˆm sido utilizados no mercado livre de energia. Os con-
tratos (termo e opc¸a˜o) inflex´ıveis foram selecionados por serem frequentemente praticados
no mercado.
O modelo de latisse binomial [Luenberger, 1998] e´ a principal ferramenta de precificac¸a˜o
usada neste trabalho. Esta te´cnica e´ bastante conhecida no mercado financeiro para a
precificac¸a˜o de contratos de opc¸o˜es. Aqui ela sera´ utilizada para calcular o valor esperado do
Prec¸o de Liquidac¸a˜o de Diferenc¸as–PLD, valor esperado do Encargo de Servic¸o do Sistema–
ESS, valor esperado de um contrato-a-termo e o valor esperado de um contrato de opc¸a˜o.
No contexto deste trabalho, precificac¸a˜o compreende determinar medidas de benef´ıcio
e risco unita´rio (R$/MWh), pois as deciso˜es de contratac¸a˜o sa˜o instru´ıdas pelo prec¸o da
energia negociada (R$/MWh), do que pelo volume financeiro total do contrato (R$).
Ale´m da avaliac¸a˜o do benef´ıcio bruto, tambe´m e´ feita uma estimativa do impacto dos
encargos e tributos sobre o contrato. Sera˜o apresentados os principais tributos e encargos
que incidem nas operac¸o˜es de compra e venda de energia. Dentre os encargos e tributos
devidos pelos consumidores, o ESS sera´ avaliado como um ativo de risco, devido a` sua dif´ıcil
previsa˜o, pois e´ definido mensalmente pela CCEE e apresenta volatilidade considera´vel.
1.4 Estrutura do trabalho
Esta dissertac¸a˜o e´ composta de 8 cap´ıtulos. O Cap´ıtulo 2 descreve o modelo do setor ele´trico
atual, em termos f´ısico e mercadolo´gico. Em termos f´ısicos e´ descrita a divisa˜o do suprimento
de energia ele´trica, como e´ composta a matriz de energia ele´trica brasileira e o funcionamento
do despacho. Sobre o mercado sa˜o apresentados os principais agentes e o processo de com-
ercializac¸a˜o de energia.
O Cap´ıtulo 3 apresenta os encargos setoriais e os principais tributos que incidem em um
contrato de energia ele´trica. O objetivo deste cap´ıtulo e´ mostrar o peso da carga tributa´ria
dentro do prec¸o da energia e a despesa que um consumidor livre tera´ com a carga tributa´ria
depois que adquirir um contrato de compra de energia.
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O Cap´ıtulo 4 aborda os principais contratos utilizados no mercado livre de energia e
apresenta suas principais caracter´ısticas. Sa˜o apresentados os seguintes tipos de contrato:
Contrato a` termo, Contrato a` termo flex´ıvel, Contrato de opc¸o˜es e Contrato de opc¸o˜es
flex´ıveis.
No Capitulo 5 se apresentam algumas medidas de retorno e risco, tipos de riscos e riscos
espec´ıficos do mercado ele´trico. O cap´ıtulo 6 apresenta um modelo de precificac¸a˜o de deriva-
tivos, que sa˜o as latisses binomiais. Este modelo e´ utilizado para calcular algumas varia´veis
estoca´sticas, tais como o PLD e o ESS. Tambe´m e´ demonstrado a utilizac¸a˜o deste modelo
para a precificac¸a˜o de contrato a` termo e contrato de opc¸o˜es.
O Cap´ıtulo 7 apresenta alguns estudos de casos: Precificac¸a˜o de contrato a` termo in-
flex´ıvel, precificac¸a˜o de opc¸o˜es de compra e venda e o impacto de tributos e encargos em
contratos de compra e venda de energia ele´trica. Finalmente, no Cap´ıtulo 8 sa˜o apresentadas
as concluso˜es e recomendac¸o˜es do trabalho.
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Cap´ıtulo 2
Modelo do setor ele´trico brasileiro
2.1 Sistema ele´trico
O suprimento de energia ele´trica no Brasil e´ dividido em gerac¸a˜o e transporte, que inclui
transmissa˜o e distribuic¸a˜o. A gerac¸a˜o e´ responsa´vel pela produc¸a˜o de energia ele´trica por
meio de diversas tecnologias e fontes prima´rias. O transporte de energia ele´trica e´ dividido
em transmissa˜o e distribuic¸a˜o, podendo estas a´reas serem conectadas atrave´s de sistemas de
subtransmissa˜o.
O Sistema Ele´trico Nacional e´ composto pelo Sistema Interligado Nacional – SIN e pelos
sistemas isolados. O SIN e´ um conjunto de subestac¸o˜es e linhas de transmissa˜o utilizado
para o transporte de grandes blocos de energia ele´trica e para a otimizac¸a˜o do sistema
interligado. A Figura 2.1 ilustra de forma simplificada a integrac¸a˜o entre os sistemas de
produc¸a˜o e transmissa˜o para o suprimento do mercado consumidor. O SIN e´ subdividido
em subsistemas 1 Norte, Nordeste, Sudeste e Sul, cujas fronteiras sa˜o definidas em func¸a˜o
da presenc¸a e durac¸a˜o de restric¸o˜es relevantes de transmissa˜o.
O parque gerador nacional e´ constitu´ıdo, predominantemente, de centrais hidrele´tricas
de grande e me´dio porte, instaladas em diversas localidades do territo´rio nacional. Por outro
lado, existe uma concentrac¸a˜o de demanda em localidades industrializadas onde na˜o se con-
1Estas subdiviso˜es tambe´m sa˜o chamados de submercados, e cada submercado possui prec¸os de curto
prazo de energia diferenciados
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centram as centrais geradoras. Estas caracter´ısticas sa˜o imperativas para a implantac¸a˜o
de um sistema de transmissa˜o de longa distaˆncia. Com o objetivo de ampliar a confiabili-
dade, otimizar os recursos energe´ticos e homogeneizar mercados foi criado o SIN, o qual e´
responsa´vel por mais de 95 % do fornecimento nacional.
Os sistemas isolados sa˜o responsa´veis pelo suprimento de a´reas de dif´ıcil acesso, locali-
zados principalmente no Norte do Pa´ıs. Esses sistemas sa˜o predominantemente te´rmicos e
cobrem quase 50 % do territo´rio nacional, mas atendem apenas a cerca de 5 % da demanda
da energia ele´trica utilizada no Pa´ıs.
Figura 2.1: Mapa do sistema interligado
Fonte: www.ons.com.br, acesso em 05/02/2008.
No Brasil, a matriz de energia ele´trica e´ predominantemente de origem hidra´ulica, con-
forme mostrado na Figura 2.2, estando os locais produtores em regio˜es quase sempre dis-
tantes dos centros consumidores. Com isso sa˜o necessa´rias grandes extenso˜es de linhas de
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transmissa˜o e instalac¸o˜es para repartir e distribuir a energia nos centros de consumo2.
Figura 2.2: Matriz de energia ele´trica
Fonte: Banco de Informac¸o˜es de Gerac¸a˜o – BIG
O Brasil possui atualmente cerca de 1.700 empreendimentos em operac¸a˜o, com uma
poteˆncia instalada de aproximadamente 100.500 MW. A Figura 2.3 ilustra os empreendimen-
tos em operac¸a˜o no Pa´ıs. Na legenda, “Outras”referem-se a Centrais Geradoras Eoliele´tricas,
que respondem por 0,25 % do total, e Centrais Geradoras Solar Fotovotaica, que possui ape-
nas um empreendimento no Pa´ıs e uma gerac¸a˜o inexpresiva, na ordem de 20 kW de poteˆncia.
Figura 2.3: Capacidade instalada por tipos de central
Fonte: Banco de Informac¸o˜es de Gerac¸a˜o – BIG
2Estes dados foram extra´ıdos do Banco de Informac¸a˜o de Gerac¸a˜o da Ageˆncia Nacional de Energia Ele´trica
– ANEEL (www.aneel.gov.br consultado em 27/02/2008)
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A transmissa˜o esta´ associada ao transporte de blocos significativos de energia a distaˆncias
razoavelmente longas. Ela liga as grandes usinas de gerac¸a˜o a`s a´reas de grande consumo. Em
geral, ale´m das distribuidoras, apenas poucos consumidores com um alto consumo de energia
ele´trica sa˜o conectados diretamente a`s redes de transmissa˜o. O n´ıvel de tensa˜o de transmissa˜o
depende do pa´ıs, mas normalmente fica estabelecido entre 220–765 kV. A subtransmissa˜o e´
algo intermedia´rio entre transmissa˜o e distribuic¸a˜o, e seu n´ıvel usual de tensa˜o esta´ entre
35–160 kV. Finalmente, a distribuic¸a˜o alimenta diretamente os consumidores residenciais,
comerciais, pu´blicos e industriais de me´dio porte. As tenso˜es de distribuic¸a˜o esta˜o situadas
entre 4–35 kV, para a me´dia tensa˜o e, em algumas centenas de volts para a baixa tensa˜o,
entre 110–440 V.
2.1.1 Despacho centralizado
No Brasil, o despacho das usinas geradoras de eletricidade ocorre de maneira centralizada,
sendo o Operador Nacional do Sistema Ele´trico – ONS responsa´vel pela realizac¸a˜o deste
despacho, que tem por objetivo reduzir o custo de gerac¸a˜o sem comprometer as condic¸o˜es de
operac¸a˜o futura de curto e longo prazo. O ONS, criado em 1998, e´ uma entidade de direito
privado e sem fins lucrativos, que opera sob a fiscalizac¸a˜o e regulac¸a˜o da Ageˆncia Nacional
de Energia Ele´trica – Aneel.
O ONS e´ responsa´vel pela administrac¸a˜o dos servic¸os de transmissa˜o, pela operac¸a˜o
do sistema interligado nacional e pela ampliac¸a˜o da Rede Ba´sica. Na administrac¸a˜o dos
servic¸os de transmissa˜o e´ responsa´vel pela garantia de livre acesso dos servic¸os de transmissa˜o
de energia ele´trica, devendo tambe´m efetuar a apurac¸a˜o mensal dos servic¸os e encargos
de transmissa˜o, que envolve, basicamente, os ca´lculos dos valores mensais das receitas dos
prestadores do servic¸o de transmissa˜o (Agentes de Transmissa˜o e ONS) e dos encargos de
uso do sistema de transmissa˜o, a serem cobrados de cada usua´rio.
O ONS decide quanto ao despacho de cada usina geradora do SIN, garantindo a co-
ordenac¸a˜o operacional do sistema, que precisa considerar a existeˆncia de va´rias usinas
hidroele´tricas em cascata, com diferentes proprieta´rios, e que a gerac¸a˜o de uma usina afeta
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as operac¸o˜es das demais, conforme ilustrado na Figura 2.4. No caso destas usinas, o o´timo
individual na˜o necessariamente corresponde ao o´timo conjunto.
Figura 2.4: Cascata de usinas
Fonte: Manual da empresa Hydrolab, 02/2006
Para o planejamento da operac¸a˜o energe´tica, o ONS utiliza alguns modelos matema´ticos,
tais como Newave e Decomp, como mostra a Tabela 2.1. O modelo Dessen ainda esta´ em
desenvolvimento e, portanto, ainda na˜o e´ utilizado. Estes modelos processam informac¸o˜es
sobre as condic¸o˜es hidrolo´gicas, a demanda de energia, os prec¸os de combust´ıvel, o custo
de de´ficit, a entrada de novos projetos e a disponibilidade de equipamentos de gerac¸a˜o e
transmissa˜o e, com isso, obte´m o despacho o´timo da gerac¸a˜o para o per´ıodo em estudo,
definindo a gerac¸a˜o hidra´ulica e a gerac¸a˜o te´rmica para cada submercado. Como resultado
desse processo sa˜o obtidos os Custos Marginais de Operac¸a˜o – CMO para o per´ıodo estudado,
para cada patamar de carga e para cada submercado.
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Tabela 2.1: Planejamento da operac¸a˜o energe´tica
ESTUDOS MODELOS
ME´DIO PRAZO
Horizonte: 5 anos NEWAVE
Discretizac¸a˜o: mensal
CURTO PRAZO
Horizonte: Ate´ 12 meses DECOMP
Discretizac¸a˜o: mensal
CURTI´SSIMO PRAZO
Horizonte: Ate´ 1 SEMANA DESSEM
Discretizac¸a˜o: 1/2 hora
Fonte: www.ons.org.br, acesso em 17/07/2007.
2.2 Mercado de energia ele´trica
2.2.1 Agentes do mercado
Os principais agentes do mercado de energia ele´trica brasileiro sa˜o: Geradores, Transmis-
sores, Distribuidores, Comercializadores, Consumidores cativos e livres, cujos pape´is no atual
modelo do setor ele´trico brasileiro sa˜o comentados a seguir.
Geradores
A atividade de gerac¸a˜o engloba a produc¸a˜o de energia ele´trica por meio da operac¸a˜o de
usinas hidroele´tricas, te´rmicas e fontes alternativas. Segundo o destino da energia, o em-
preendimento de gerac¸a˜o pode ser classificado como produc¸a˜o de energia ele´trica destinada
ao atendimento do servic¸o pu´blico de distribuic¸a˜o, autoproduc¸a˜o de energia e produc¸a˜o in-
dependente de energia [ANEEL, 2005]. Geradores de servic¸o pu´blico de distribuic¸a˜o sa˜o
concessiona´rias estatais. A caracter´ıstica destas empresas e´ que elas prestam contas ao
Poder Concedente e sa˜o pass´ıveis de fiscalizac¸a˜o. Produtor independente de energia e´ a
pessoa jur´ıdica ou conso´rcio de empresas que podem receber concessa˜o ou autorizac¸a˜o para
produzir energia ele´trica e comercializa´-la com distribuidoras ou diretamente com consum-
idores livres, por sua conta e risco. Autoprodutor e´ o agente que produz energia para o
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consumo pro´prio, podendo, com pre´via autorizac¸a˜o, comercializar o excedente.
Transmissores
As empresas de transmissa˜o desempenham suas atividades como prestadoras de servic¸o
pu´blico. Suas receitas sa˜o predefinidas mediante contrato de concessa˜o e esta e´ dada para
cada nova instalac¸a˜o agregada ao sistema. A atividade e´ na˜o-competitiva e regulada. Este
segmento e´ responsa´vel por transportar ou transferir energia ele´trica em bloco entre pontos
de oferta e demanda nos quais e´ transformada para ser entregue pelas linhas do sistema de
distribuic¸a˜o ate´ os consumidores. As instalac¸o˜es de transmissa˜o podem ser classificadas den-
tre aquelas que se destinam a` formac¸a˜o da Rede Ba´sica do SIN ou como “Demais Instalac¸o˜es
de Transmissa˜o – DITs” que sa˜o as de aˆmbito pro´prio da concessiona´ria de distribuic¸a˜o e
as de interesse exclusivo das centrais de gerac¸a˜o. O acesso e a conexa˜o aos sistemas de
transmissa˜o e distribuic¸a˜o do pa´ıs e´ livre e depende de pagamento de encargos definidos pela
Aneel. As linhas de transmissa˜o da Rede Ba´sica funcionam com regras operativas definidas
pelo ONS, de forma a assegurar a otimizac¸a˜o dos recursos eletroenerge´ticos existentes ou
futuros.
Distribuidores
Distribuidor e´ o agente titular de concessa˜o para prestar o servic¸o pu´blico de distribuic¸a˜o
de energia ele´trica. Esse segmento engloba as atividades de entrega de energia ele´trica para
usua´rios finais a tenso˜es relativamente baixas e a comercializac¸a˜o da energia para consumi-
dores cativos. Cada concessiona´ria possui uma a´rea geogra´fica de concessa˜o e e´ obrigada a
atender todos os consumidores desta regia˜o, excluindo-se os consumidores livres, possuindo
desta forma o monopo´lio para operac¸a˜o, manutenc¸a˜o e expansa˜o dessa rede naquela regia˜o,
permitindo acesso dos interessados a estas e a comercializac¸a˜o de energia ele´trica no mer-
cado cativo. As empresas de distribuic¸a˜o devem contabilizar em separado as atividades de
distribuic¸a˜o e de comercializac¸a˜o.
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Comercializadores
Sa˜o empresas que podem comprar energia e vendeˆ-la para clientes livres, empresas de dis-
tribuic¸a˜o e leilo˜es de energia existente ou de ajustes. Ale´m disso, podem realizar operac¸o˜es
de importac¸a˜o e exportac¸a˜o de energia ele´trica. Estas empresas na˜o dete´m ativos f´ısicos
(redes, geradores e etc), mas compram a energia de empresas de gerac¸a˜o e a revendem.
Consumidores: cativo e livre
Consumidor cativo e´ aquele que adquire energia da concessiona´ria de distribuic¸a˜o cuja rede
esteja conectado e que paga uma tarifa regulada. As tarifas de energia ele´trica esta˜o es-
truturadas em dois grandes grupos de consumidores: Grupo A e Grupo B. As tarifas de
Grupo A sa˜o para consumidores atendidos pela rede de alta tensa˜o e recebem denominac¸o˜es
seguidas de nu´meros e/ou letras conforme o n´ıvel de tensa˜o. Estas tarifas sa˜o constru´ıdas
em treˆs modalidades de fornecimento: convencional, hora-sazonal azul e hora- sazonal verde.
Estas modalidades de tarifas sa˜o caracterizadas por diferentes valores aplicados conforme as
horas de utilizac¸a˜o do dia e dos per´ıodos do ano, de modo a racionalizar energia nos hora´rios
de pico e nas e´pocas secas. As tarifas do Grupo B sa˜o para consumidores atendidos em
tensa˜o inferior a 2,3kV e suas denominac¸o˜es sa˜o seguidas de nu´mero conforme a classe que
pertencem. As classes sa˜o: residencial, residencial baixa renda, rural, outras classes (in-
dustrial, comercial, servic¸os e outras) e iluminac¸a˜o pu´blica. Estas tarifas sa˜o estabelecidas
somente sobre o consumo de energia.
Consumidores livres sa˜o normalmente as grandes empresas, com carga igual ou superior
a 3000 kW em qualquer segmento hora-sazonal, e que sa˜o atendidos em tensa˜o igual ou
superior a 69 kV, ou em qualquer n´ıvel de tensa˜o no caso de consumidores ligados apo´s
Julho de 1995, e que tenham exercido a opc¸a˜o de compra de energia ele´trica no ACL.
Tambe´m e´ consumidor livre especial aquele com demanda maior que 500 kW atendidos em
qualquer tensa˜o, mas seu leque de escolha esta´ restrito a` energia oriunda das chamadas fontes
incentivadas. Consumidor potencialmente livre e´ aquele que possui as condic¸o˜es necessa´rias
para ser cliente livre, mas por opc¸a˜o e´ atendido de forma regulada.
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Atualmente o mercado livre responde por 28,06 % de toda a energia comercializada no
SIN, conforme ilustra a Figura 2.5. Considerou-se no consumo do mercado livre: Consumidor
Livre, Autoprodutor, Produtor Independente e Livre-Cativo (Chesf, Furnas e Eletronorte).
Dentre a energia comercializada no mercado livre, os Consumidores livres e Especiais repre-
sentam 63 % desse mercado. A Tabela 2.2 demonstra a composic¸a˜o de mercado por consumo.
Figura 2.5: Composic¸a˜o do mercado
Fonte: CCEE [2007].
Tabela 2.2: Composic¸a˜o do mercado









2.2.2 Ambientes de contratac¸a˜o
O mercado de energia ele´trica brasileiro e´ dividido entre treˆs ambientes: Ambiente de Con-
tratac¸a˜o Regulada – ACR, Ambiente de Contratac¸a˜o Livre – ACL e o Ambiente de curto
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prazo. O ACR tem a finalidade de atender os consumidores cativos, por meio da interme-
diac¸a˜o das concessiona´rias de distribuic¸a˜o. O ACL atende os consumidores livres e empresas
comercializadoras de energia. A principal diferenc¸a entre estes dois mercados e´ que no
ACR a energia e´ comprada pelas distribuidoras por meio de leilo˜es pu´blicos e, em seguida,
entregue aos consumidores cativos, enquanto no ACL os contratos realizados sa˜o acordos
bilaterais negociados independentes e sem padronizac¸a˜o. O mercado de curto prazo apenas
liquida a diferenc¸a entre o contratado (ex-ante) e o demandado (ex-post) entre vendedores
e compradores. A Figura 2.6 ilustra o funcionamento do mercado.
As regras gerais de comercializac¸a˜o dos contratos de energia ele´trica sa˜o definidas pela
Lei no 10.848 (2004) e regulamentadas pelo Decreto no 5.163 (2004).
Figura 2.6: Mercado brasileiro de energia ele´trica
Fonte: Tese de doutorado de Fernando Colli Munhoz, 02/08.
Ambiente de Contratac¸a˜o Regulada
No ACR, as distribuidoras sa˜o obrigadas a adquirir energia por meio de leilo˜es pu´blicos.
Antes dessa lei, as distribuidoras podiam comprar livremente a energia a ser revendida, com
limite de prec¸o fixado pela ANEEL.
Sobre o mecanismo de leila˜o, este e´ um procedimento de alocac¸a˜o, baseado em lances
financeiros e tendo regras pre´-definidas. Os leilo˜es de energia quando possuem regras bem
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definidas podem introduzir a competic¸a˜o de mercado de modo a incentivar a entrada de
novos agentes, aproximar os prec¸os de venda dos custos de produc¸a˜o e impedir ou dificultar
ac¸o˜es colusivas onde as empresas se unam para combinarem o prec¸o de venda ao inve´s de
tentarem competir entre si.
Cabe lembrar que muitos pa´ıses os utilizaram como mecanismos de comercializac¸a˜o no
setor ele´trico e nem sempre esta escolha trouxe uma competic¸a˜o eficaz. Dentre as principais
lic¸o˜es aprendidas com experieˆncias fracassadas destacam-se a necessidade de comercializac¸a˜o
de energia em prazos longos e a escolha de tipos de leila˜o que impec¸am as geradoras de
exercer poder de mercado estabelecendo prec¸os abusivos [Carneiro, 2006]. Por isso o papel
dos reguladores e das instituic¸o˜es governamentais e´ fundamental na escolha do tipo de leila˜o
e na definic¸a˜o das regras.
No caso brasileiro ocorreram diferentes tipos de leila˜o: Leila˜o de Energia Velha, que e´
energia oriunda de empreendimentos existentes, Leila˜o de Energia Nova, que e´ a energia
oriunda de novos empreendimentos e Leila˜o de Energia de Ajuste, que serve para ajustar as
quantidades de oferta e demanda apo´s os leilo˜es de Energia Velha e Nova.
Segundo as normas atuais do setor ele´trico brasileiro, as distribuidoras de energia ele´trica
do SIN, por meio dos leilo˜es, devem comprar de maneira centralizada a energia suficiente
para garantir o atendimento a` totalidade de seu mercado no ACR, para os pro´ximos cinco
anos. No caso do ACL, os agentes de gerac¸a˜o e empresas comercializadoras tambe´m neces-
sitam declarar a parcela de energia que sera´ destinada a este mercado. Estas declarac¸o˜es
permitem estabelecer o acre´scimo da demanda de energia ele´trica no longo prazo, que devem
ser atendidas pelos novos empreendimentos de gerac¸a˜o.
Os novos empreendimentos de gerac¸a˜o sa˜o leiloados com o crite´rio de menor tarifa sendo
este utilizado para definir os vencedores dos leilo˜es. Isto e´, ganha a concessa˜o da usina aquele
gerador que se propor a vender energia pelo menor prec¸o. Esta medida visa a` modicidade
tarifa´ria, ja´ que estes consumidores cativos na˜o possuem poder de barganha, nem participa-
c¸a˜o direta na compra de sua pro´pria energia. Por isso a escolha da forma de comercializac¸a˜o
e´ fundamental para impedir o exerc´ıcio do poder de mercado das geradoras e possibilitar o
atendimento de toda a demanda.
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Posteriormente, o consumidor cativo compra energia de sua distribuidora local e paga
por meio da conta recebida de sua empresa distribuidora, um valor correspondente a` quan-
tidade de energia ele´trica consumida multiplicada por um valor unita´rio denominado tarifa.
Cada distribuidora possui uma a´rea de concessa˜o e as tarifas sa˜o distintas em cada Estado.
Isto porque cada Estado possui caracter´ısticas diferentes tal como nu´mero de consumidores,
quiloˆmetros de rede, custo da energia comprada, tributos estaduais, etc. O valor das tarifas
sa˜o definidos pela ANEEL, e e´ composto pela valor da gerac¸a˜o de energia, que e´ a receita
da distribuidora, custo do transporte, encargos e tributos.
Na conta de energia que o consumidor cativo recebe esta´ demonstrado a composic¸a˜o da
tarifa entre: valor pago pela energia ele´trica consumida, valor pago pelo uso do sistema de
distribuic¸a˜o e transmissa˜o, encargos e tributos. Esta medida visa demonstrar ao consumidor
potencialmente livre o seu real dispeˆndio com o custo da energia, para que ele possa avaliar
a oportunidade de se tornar um consumidor livre.
Ambiente de Contratac¸a˜o Livre
No ACL os consumidores livres podem comprar energia de geradoras (produtores indepen-
dentes e concessiona´rias) ou comercializadoras de energia. O principal objetivo do Governo
ao criar o consumidor livre foi incentivar a competitividade das empresas do setor e com
isso permitir a modicidade tarifa´ria. O antigo sistema representava um exemplo cla´ssico de
monopo´lio natural, onde uma u´nica empresa produz, distribui e comercializa toda a energia
ele´trica a ser consumida por uma sociedade. Atualmente, com a inserc¸a˜o de va´rias empresas
comercializando o mesmo produto, os consumidores livres teˆm a opc¸a˜o de escolher o seu
fornecedor em func¸a˜o do prec¸o, do servic¸o prestado e da qualidade de atendimento.
Com isso estes consumidores podem negociar livremente um conjunto de varia´veis con-
tratuais, como prazo contratual, prec¸os, variac¸a˜o do prec¸o ao longo do tempo e servic¸os
associados a` comercializac¸a˜o. Ao participar do mercado livre o consumidor assume respon-
sabilidades em relac¸a˜o a sua exposic¸a˜o aos prec¸os da energia, podendo desta forma obter
prec¸os melhores aos praticados no mercado cativo, mas tambe´m esta´ exposto a riscos.
Ao optar por ser um cliente livre, este consumidor necessita firmar contratos de compra de
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energia para o atendimento de 100 % de seu consumo verificado de energia. Essa verificac¸a˜o
e´ realizada mensalmente, com base nos dados de consumo verificado e contratos de compra
dos u´ltimos 12 meses. Se isto na˜o ocorrer, ele tera´ que pagar a energia sob o prec¸o de curto
prazo (PLD) o que implicara´ no pagamento de penalidades por insuficieˆncia de cobertura
consumo. Na valorac¸a˜o dessa penalidade e´ utilizado o Valor Anual de Refereˆncia – VR.
Os clientes livres possuem livre acesso aos sistemas de transmissa˜o e distribuic¸a˜o, medi-
ante o ressarcimento do custo de transporte envolvido. Para isso, este consumidor devera´
firmar os seguintes contratos para acessar a rede:
• Conexa˜o ao sistema ele´trico de transmissa˜o (CCT) ou de distribuic¸a˜o (CCD).
• Uso do sistema de transmissa˜o (CUST) ou de distribuic¸a˜o (CUSD).
Desta forma, o consumidor livre possui diversas contas que, somadas, totalizam o custo
de energia consumida. Pore´m, este consumidor possui influeˆncia para negociar apenas o
prec¸o da eletricidade que consome.
2.2.3 Liquidac¸a˜o financeira
A Caˆmara de Comercializac¸a˜o de Energia Ele´trica – CCEE e´ responsa´vel pelo registro e con-
tabilizac¸a˜o dos contratos de energia ele´trica. E´ uma associac¸a˜o civil integrada pelos agentes
das categorias de Gerac¸a˜o, de Distribuic¸a˜o e de Comercializac¸a˜o. Atrave´s da contabilizac¸a˜o
e compensac¸a˜o em tempo real das transac¸o˜es, ela fornece o prec¸o semanal de curto prazo
da energia (spot) denominado de Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD. Este prec¸o e´
valorado por R$/MWh, por patamar de carga e submercado.
Assim, se um agente utilizou determinada quantidade de energia do sistema, mas seu
contrato de compra de energia previa uma quantidade inferior a utilizada, este agente pagara´
este de´bito ao PLD. O oposto tambe´m pode ocorrer de modo que se este agente utilizou
menos energia do que seu contrato previa, ele recebera´ ao prec¸o do PLD o cre´dito da energia
que permaneceu no sistema. A Figura 2.7 ilustra este processo.
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Figura 2.7: Processo de comercializac¸a˜o de energia
Fonte: www.ccee.org.br, acesso em 27/02/2008.
Desta forma, o PLD e´ utilizado para valorar a energia na˜o-contratada entre os agentes da
CCEE (sobras ou diferenc¸as) no mercado de curto prazo. Os cre´ditos e os de´bitos decorrentes
dessa contratac¸a˜o sa˜o liquidados entre os agentes de forma centralizada na CCEE.
A formac¸a˜o do PLD se faz pela utilizac¸a˜o dos dados considerados pelo ONS para a
otimizac¸a˜o da operac¸a˜o do SIN, o Custo Marginal de Operac¸a˜o – CMO. Pore´m o PLD
difere do CMO, pois o PLD e´ limitado por valores mı´nimo e ma´ximo vigentes para cada
per´ıodo de apurac¸a˜o e para cada submercado, considerando apenas restric¸o˜es ele´tricas entre




PLDmin, se CMO < PLDmin;
CMO, se PLDmin ≤ CMO ≤ PLDmax;
PLDmax, se CMO > PLDmax.
Assim, o prec¸o spot de energia no Brasil, na˜o e´ definido apenas pelo mercado e suas
condic¸o˜es de oferta e procura. Ele inclui outras varia´veis, tais como o n´ıvel de armazenamento
dos reservato´rios das usinas hidrele´tricas, a evoluc¸a˜o prevista da demanda de energia e a
disponibilidade atual e futura de usinas e linhas de transmissa˜o de energia ele´trica.
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2.2.4 Energia Assegurada
Decorrente da alternativa pelo despacho centralizado no SIN, algumas regras de comerciali-
zac¸a˜o de energia foram estabelecidas para na˜o lesar os agentes do setor. Como um agente de
gerac¸a˜o na˜o determina o montante de energia que ira´ gerar, e´ determinado para cada usina
uma quantidade de energia assegurada.
Resumidamente, a energia assegurada de um empreendimento e´ calculada pelo MME e
leva em conta a expectativa de gerac¸a˜o da usina, simulando a ocorreˆncia de cada uma das
milhares possibilidades de sequ¨eˆncia de vazo˜es em um histo´rico de vazo˜es calculados desde
1931, admitindo um risco de na˜o atendimento da carga de 5 %. Portanto, a determinac¸a˜o da
energia assegurada independe da gerac¸a˜o real do empreendimento, mas sim, esta´ associada
a`s condic¸o˜es de longo prazo que a usina pode fornecer ao sistema. A energia assegurada tem
grande importaˆncia comercial, pois e´ a energia ma´xima que um empreendedor pode vender
no mercado de energia ele´trica. A diferenc¸a entre a energia assegurada e a quantidade de
energia contratada constitui o lastro de venda do gerador para novos contratos.
O Mecanismo de Realocac¸a˜o de Energia – MRE, que tem como objetivo assegurar que
todas as usinas participantes do MRE recebam seus n´ıveis de Energia Assegurada indepen-
dentemente de seus n´ıveis reais de produc¸a˜o de energia, desde que a gerac¸a˜o total do MRE
na˜o esteja abaixo do total da Energia Assegurada do Sistema. Em outras palavras, o MRE
realoca a energia, transferindo o excedente daqueles que geraram ale´m de suas Energias
Asseguradas para aqueles que geraram abaixo. A Figura 2.8 ilustra este processo.
Quando o sistema todo produz mais que sua Energia Assegurada total, cada usina fica
com uma quota da sobra do sistema, que e´ chamada de energia secunda´ria. E enta˜o cada
gerador pode vender esta energia no mercado spot. Pore´m, quando a gerac¸a˜o total do MRE
esta´ abaixo do total da Energia Assegurada do Sistema, cada gerador tera´ a sua Energia
Assegurada ajustada a n´ıveis mais baixos pelo Fator de Ajuste de Energia Assegurada –
GSFj.
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Figura 2.8: Mecanismo de realocac¸a˜o de energia
Fonte:Adaptada de Guia do cliente livre; Duke Energy.
2.3 Comenta´rios
No ACL os agentes possuem um prazo que vai do 7o ao 10o dia u´til para ajustar os dados
de seus contratos na CCEE. Deste modo, se um agente utilizou determinada quantidade de
energia do sistema, mas seu contrato de compra de energia previa uma quantidade inferior
a utilizada, ele ainda tera´ este per´ıodo para adquirir energia de algum fornecedor e na˜o se
expor ao pagamento de seu de´bito ao PLD. Este tipo de negociac¸a˜o e´ bastante frequ¨ente no
ACL e os prec¸os negociados nestes ajustes tambe´m podem ser considerados como prec¸os de




Em um estudo realizado pela empresa de auditoria Pricewaterhousecoopers [2006], a carga
tributa´ria percentual relativa ao faturamento do setor ele´trico no ano de 2005 foi de aproxi-
madamente 43,71 % da receita bruta, conforme mostra a Tabela 3.1. Este estudo foi realizado
com empresas de gerac¸a˜o, transmissa˜o e distribuic¸a˜o.







Receita Bruta (R$ bilho˜es) 80,50
Tributos e encargos (R$ bilho˜es) 35,20
Fonte: PricewaterhouseCoopers, 2006.
Diante deste estudo, conclui-se que a carga tributa´ria do setor na˜o e´ desprez´ıvel, e que
na˜o e´ poss´ıvel precificar um contrato de energia sem considerar o impacto dos encargos e
tributos no prec¸o da energia. Pore´m, como nem todos os encargos e tributos apresentam
uma al´ıquota fixa a` ser aplicada sobre o prec¸o da energia, um maior detalhamento sera´ dado.
Este Cap´ıtulo descrevera´ os principais encargos e tributos do setor ele´trico, e os principais
tributos devidos por uma empresa de gerac¸a˜o, para posteriormente trac¸ar uma estimativa da
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carga tributa´ria que incide na atividade de gerac¸a˜o da energia. Espera-se com isso, encontrar
o prec¸o final pelo qual a energia deve ser comercializada.
Por outro lado, o consumidor livre, quando efetua sua compra de energia, tambe´m neces-
sita recolher encargos e tributos. Procurou-se estimar a carga tributa´ria que incide sobre o
consumidor final, para que este possua uma estimativa destas despesas no seu planejamento
financeiro.
Encargos podem ser definidos como despesas, responsabilidades, deveres e impostos.
Os encargos sa˜o divididos neste Cap´ıtulo em encargos setoriais, encargos de transporte1 e
encargos emergenciais. Tributo e´ a obrigac¸a˜o imposta aos indiv´ıduos e pessoas jur´ıdicas de
recolher valores ao Estado. Neste Cap´ıtulo eles esta˜o divididos em federais e estaduais.
Os encargos setoriais sa˜o definidos em leis, teˆm destinac¸a˜o espec´ıfica e resultante de
pol´ıticas de Governo para o setor ele´trico nacional. Os encargos de transporte teˆm como
finalidade cobrir o custo do transporte de energia ele´trica. Os encargos emergenciais, sa˜o
encargos tempora´rios, que foram criados para suprir necessidades especificas do setor ele´trico,
apo´s o per´ıodo de racionamento ocorridos nos anos de 2001 e 2002.
Os encargos sociais, que sa˜o todas as despesas que as empresas efetuam, compulsori-
amente ou na˜o, em benef´ıcio de seus empregados e familiares, direta e/ou indiretamente,
incluindo aquelas que se destinam ao financiamento da seguridade social de responsabilidade
do Poder Pu´blico e as demais contribuic¸o˜es sociais, foram deixados de fora deste trabalho,
pois o peso deles no prec¸o da energia, pode diferir muito dentre a pol´ıtica (no de funciona´rios)
de cada empresa.
Uma maior eˆnfase foi dada aos encargos espec´ıficos do setor ele´trico. Sobre a carga
tributa´ria que incide sobre a atividade de gerac¸a˜o, procurou-se demonstra-la de maneira
breve, pois estas tambe´m podem diferir muito conforme o tamanho da empresa e a situac¸a˜o
tributa´ria (lucro real ou presumido).
1A definic¸a˜o de encargo aqui empregada e´ a de despesa. Muitas vezes encargos sa˜o definidos como
obrigac¸o˜es impostas de se recolher valores ao Estado. O custo incorrido pela utilizac¸a˜o dos Sistemas de




Os principais encargos setoriais do setor ele´trico brasileiro sa˜o apresentados a seguir.
3.1.1 RGR
A Reserva Global de Reversa˜o – RGR foi institu´ıda pelo Decreto no 41019/57 com a finalidade
de prover recursos para reversa˜o, encampac¸a˜o, expansa˜o e melhoria dos servic¸os pu´blicos de
energia ele´trica. A Lei no 9648/98 preveˆ que as quotas anuais de RGR sera˜o incorporadas
no custo do servic¸o das empresas concessiona´rias ate´ o ano de 2002. A Lei no 10.438/02,
prorroga sua cobranc¸a ate´ 2010.
O valor deste encargo corresponde a 2,5 % dos investimentos efetuados pela concessiona´ria
em ativos vinculados a` prestac¸a˜o do servic¸o de eletricidade e limitado a 3 % de sua receita
anual. Este encargo e´ devido apenas aos concessiona´rios e permissiona´rios, na˜o atingindo,
o PIE nem o agente comercializador. Por incidir sobre as concessiona´rias de distribuic¸a˜o,
o valor da RGR a ser recolhido pelas distribuidoras estara´ embutido nos valores das tarifas
de uso da distribuic¸a˜o a serem pagas pelos acessantes do sistema ele´trico da concessiona´ria,
conforme metodologia adotada pela ANEEL para a determinac¸a˜o dessas tarifas.
3.1.2 CFURH
A Compensac¸a˜o Financeira pela Utilizac¸a˜o de Recursos Hı´dricos – CFURH foi institu´ıda
pela Lei no 7.990/89. Este encargo representa um percentual que as concessiona´rias e em-
presas autorizadas a produzir energia por gerac¸a˜o hidrele´trica pagam pela utilizac¸a˜o de
recursos h´ıdricos. A ANEEL gerencia a arrecadac¸a˜o e a distribuic¸a˜o dos recursos entre os
beneficia´rios: Estados, Munic´ıpios e o´rga˜os da administrac¸a˜o direta da Unia˜o. Atualmente,
45 % se destinam ao Estado, 45 % aos Munic´ıpios, 4,4 % ao Ministe´rio do Meio Ambiente,
3,6 % ao Ministe´rio de Minas e Energia e 2 % ao Ministe´rio de Cieˆncia e Tecnologia.
Geradoras caracterizadas como Pequenas Centrais Hidrele´tricas (PCHs), sa˜o dispensadas
do pagamento da Compensac¸a˜o Financeira.
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As concessiona´rias pagam 6,75 % do valor da energia produzida a t´ıtulo de Compensac¸a˜o
Financeira. O total a ser pago e´ calculado segundo uma fo´rmula padra˜o:
CFURH = 6, 75 %× EG× TAR.
onde:
EG Energia Gerada
TAR Tarifa Atualizada de Refereˆncia
Para o ano de 2007, a TAR foi definida em 57,63 R$/MWh (Resoluc¸a˜o Aneel no 404/06).
3.1.3 TFSEE
A Taxa de Fiscalizac¸a˜o de Servic¸os de Energia Ele´trica – TFSEE foi criada, pela Lei no 9427/96,
com a finalidade de constituir a receita da ANEEL para cobertura das suas despesas admi-
nistrativas e operacionais. A TFSEE equivale a 0,5 % do benef´ıcio econoˆmico anual auferido
pela concessiona´ria e e´ fixada anualmente pela ANEEL e paga mensalmente, em duode´cimos,
por todos os agentes que atuam na gerac¸a˜o, transmissa˜o, distribuic¸a˜o e comercializac¸a˜o de
energia ele´trica.
3.1.4 P&D e Eficieˆncia Energe´tica
A Lei no 9.991/00, dispo˜e sobre realizac¸a˜o de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
e em Eficieˆncia Energe´tica por parte de todas as empresas do setor ele´trico, excluindo-se,
por isenc¸a˜o, as empresas que geram energia exclusivamente a partir de pequenas centrais
hidroele´tricas, biomassa, co-gerac¸a˜o qualificada, usinas eo´licas ou solares.
As concessiona´rias e permissiona´rias de distribuic¸a˜o de energia ele´trica devem aplicar,
anualmente, no mı´nimo 0,50 % da Receita Operacional L´ıquida – ROL em pesquisa e desen-
volvimento do setor ele´trico e, no mı´nimo, 0,50 % em programas de Eficieˆncia Energe´tica e
as concessiona´rias e autorizadas do servic¸o pu´blico de gerac¸a˜o, os produtores independentes
e as concessiona´rias de transmissa˜o ficam obrigadas a aplicar, anualmente, no mı´nimo de
1 % da ROL em pesquisa e desenvolvimento do setor ele´trico. A Resoluc¸a˜o Aneel no 185/01,
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definiu a forma de obtenc¸a˜o da ROL utilizada como base de ca´lculo dos valores a` serem
aplicados.
3.1.5 PROINFA
O Programa de Incentivo a`s Fontes Alternativas de Energia Ele´trica – PROINFA foi institu´ı-
do atrave´s da Lei no 10438/02 e regulamentado pelo Decreto no 4541/02, com nova redac¸a˜o
dada pelo Decreto no 5025/04. O objetivo do programa e´ o de diversificar a matriz energe´tica
nacional, aumentando a participac¸a˜o da energia ele´trica produzida por empreendimentos de
Produtores Independentes Autoˆnomos, concebidos com base em fontes eo´lica, pequenas cen-
trais hidrele´tricas e biomassa, no SIN. Aos produtores e´ garantida a venda da energia para a
Eletrobra´s. O prec¸o dessa energia e os custos administrativos incorridos nessas contratac¸o˜es
compo˜e este encargo, que e´ pago por todos os consumidores finais de energia ele´trica, pro-
porcionalmente ao consumo individual verificado.
Os procedimentos para o rateio do custo do PROINFA esta˜o estabelecidos na Resolu-
c¸a˜o Aneel no 127/04 e a definic¸a˜o das respectivas quotas de energia ele´trica, no Decreto
no 5025/04. Para o ano de 2008, a tarifa de PROINFA esta´ definida na Resoluc¸a˜o homolo-
gato´ria Aneel no 567/07.
3.1.6 CCC
A Conta Consumo de Combust´ıveis Fo´sseis – CCC foi institu´ıda atrave´s da Lei no 5899/73
e regulamentada pelo Decreto no 73102/73. Este encargo arrecada recursos junto a`s con-
cessiona´rias de energia ele´trica do SIN, para financiar o o´leo diesel da gerac¸a˜o termele´trica
das a´reas isoladas, na˜o atendidas pelo servic¸o de eletrificac¸a˜o; concentrada sobretudo na
Regia˜o Norte do Pa´ıs. Anteriormente este benef´ıcio era estendido para a gerac¸a˜o termele´trica
nos sistemas ele´tricos interligados, pore´m, foi extinto em 1o de janeiro de 2006, atrave´s da
Lei no 9648/98 e a Resoluc¸a˜o Aneel no 261. Para os sistemas isolados, a Lei no 10438/02
manteve ate´ 2018 este benef´ıcio.
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3.1.7 CDE
A Conta de Desenvolvimento Energe´tico – CDE foi institu´ıda pela Lei no 10.438/02, com a
finalidade de prover recursos para:
• Desenvolvimento energe´tico dos Estados;
• Competitividade da energia produzida a partir de fontes eo´lica, pequenas centrais
hidrele´tricas, biomassa, ga´s natural e carva˜o mineral, nas a´reas atendidas pelos sis-
temas ele´tricos interligados;
• Promover a universalizac¸a˜o do servic¸o de energia ele´trica em todo o territo´rio nacional.
Os recursos sa˜o provenientes de:
• Pagamentos anuais realizados a t´ıtulo de Uso de bem pu´blico – UBP, estabelecidos nas
concesso˜es de gerac¸a˜o;
• Multas aplicadas pela ANEEL;
• Pagamentos de cotas anuais por parte de todos os agentes que comercializem energia
ele´trica com o consumidor final no SIN.
Este encargo tera´ a durac¸a˜o de 25 anos, sendo extinto em 2027.
3.1.8 Equivalente Hidra´ulico
A Tarifa de Energia Hidra´ulica Equivalente – TEH foi institu´ıda atrave´s da Lei no 8631/93.
Ela e´ utilizada para compra de parte do combust´ıvel utilizado na gerac¸a˜o de energia ele´trica
de usinas te´rmicas dos Sistemas Isolados. Ela reflete o valor da energia produzida por usinas
hidrele´tricas que poderia substituir a energia de termele´tricas, caso os Sistemas Isolados
fossem interligados a`s demais regio˜es do Pa´ıs por linhas de transmissa˜o.
Este encargo e´ pago pelas concessiona´rias que tem gerac¸a˜o te´rmica e que pertencem ao
Sistema Isolado e repassado a`s tarifas dos consumidores atendidos nos Sistemas Isolados.
A parte do custo de aquisic¸a˜o de combust´ıveis para gerac¸a˜o de energia por te´rmicas dos
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Sistemas Isolados na˜o garantida pela TEH e´ coberta pela CCC. O valor da TEH para o ano
de 2007 e´ R$ 55,46 por MWh, segundo a Resoluc¸a˜o Aneel no 241/06.
3.1.9 ESS
Com base no que dispo˜e o art.18 do Decreto no 2655/98, a ANEEL homologou as regras de
mercado relativas aos Encargos de Servic¸os do Sistema – ESS, atrave´s da Resoluc¸a˜o Aneel
no 290/00. O ESS representa o custo incorrido para manter a confiabilidade e a estabilidade
do sistema para o atendimento do consumo em cada submercado. Este custo e´ contabilizado
pela CCEE mensalmente e e´ devido pelos agentes da categoria de consumo aos agentes de
gerac¸a˜o que prestarem servic¸os na˜o remunerados pelo PLD.
O ESS e´ composto por encargo de servic¸os de restric¸a˜o de transmissa˜o e encargo de
servic¸os ancilares. O encargo de servic¸os ancilares e´ calculado atrave´s da soma do pagamento
pelo uso de combust´ıvel gasto em reserva de prontida˜o, investimentos para prestac¸a˜o de
servic¸os ancilares e o custo de operac¸a˜o como compensador s´ıncrono, conforme Resoluc¸o˜es
Aneel no 265/2003 e 688/2003. A maior parte desse encargo refere-se ao pagamento para
geradores que receberam ordem de despacho do ONS, para atendimento a restric¸o˜es de
transmissa˜o.
3.2 Encargos de transporte
A Tarifa de Uso do Sistema de Transmissa˜o – TUST e a Tarifa de Uso do Sistema de
Distribuic¸a˜o – TUSD teˆm como finalidade cobrir o custo do transporte de energia ele´trica.
Elas englobam os investimentos feitos pelas concessiona´rias para a construc¸a˜o dessas redes
(tarifa-fio), mas tambe´m sa˜o a fonte de arrecadac¸a˜o de alguns encargos ja´ citados neste
Cap´ıtulo.
A Figura 3.1 mostra a quais tipos de tarifas-fio e encargos de conexa˜o esta˜o submetidos
os acessantes, com base no ambiente que se conectam: Rede Ba´sica e aˆmbito da distribuic¸a˜o.
Sa˜o representados os geradores despachados de forma centralizada (Gc), e os de forma na˜o-
centralizada (Gd) pelo ONS, o consumidor livre (CL), a distribuidora (D) e a transmissora
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(RB ou DIT). A t´ıtulo de simplificac¸a˜o, o encargo decorrente da TUST RB e´ mostrado como
se fosse pago pelo ONS.
Figura 3.1: Tarifas de uso e encargos de conexa˜o
Fonte: Cadernos tema´ticos Aneel, 2005
3.2.1 TUST
Este encargo refere-se aos valores pagos pelas empresas de gerac¸a˜o, distribuic¸a˜o e pelos
consumidores pelo acesso a` Rede Ba´sica de transmissa˜o do sistema interligado. A TUST e´
a fonte de receita das empresas de transmissa˜o que compo˜e a Rede Ba´sica.
A operac¸a˜o e administrac¸a˜o da Rede Ba´sica e´ atribuic¸a˜o do ONS e e´ ele que cobra estes
encargos dos usua´rios, com base em medic¸o˜es mensais de demanda de poteˆncia efetuado por
estes, multiplicados por tarifa espec´ıfica estabelecida pela Aneel.
Esta tarifa espec´ıfica e´ calculada com a metodologia nodal, que da´ um sinal econoˆmico
locacional, conforme dispo˜e a Resoluc¸a˜o Aneel no 281/99. As tarifas sa˜o reajustadas anual-
mente na mesma data em que ocorrem os reajustes das Receitas Anuais Permitidas – RAP
das concessiona´rias de transmissa˜o. Esse per´ıodo tarifa´rio inicia em 1o de julho do ano de
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publicac¸a˜o das tarifas ate´ 30 de junho do ano subsequ¨ente.
Conforme ilustra a Figura 3.2, a TUST passou a ter duas parcelas: a TUST-RB que
refere-se a`s instalac¸o˜es de transmissa˜o integrantes da Rede Ba´sica com tenso˜es iguais ou
superiores a 230 kV, e e´ aplica´vel a todos os usua´rios do SIN e a TUST-FR que e´ aplica´vel a`
distribuidora que utilize transformadores de poteˆncia com tensa˜o prima´ria igual ou superior
a 230 kV e tenso˜es secunda´ria e tercia´ria inferiores a 230 kV, bem como as respectivas
conexo˜es e demais equipamentos ligados ao tercia´rio ou conectados a`s linhas de transmissa˜o,
barramentos, transformadores de poteˆncia e equipamentos de subestac¸a˜o, em tensa˜o inferior
a 230 kV, localizados ou na˜o em subestac¸o˜es integrantes da Rede Ba´sica.
Esta mesma Resoluc¸a˜o, determinou que todos os barramentos de subestac¸o˜es com tensa˜o
inferior a 230 kV passaram a ser classificados como Demais Instalac¸o˜es de Transmissa˜o – DIT,
e devem ser considerados, para fins de acesso de geradores, importadores e/ou exportadores
de energia e consumidores livres, como instalac¸o˜es de transmissa˜o de aˆmbito da distribuic¸a˜o,
mediante o pagamento de TUSD a` distribuidora responsa´vel pela a´rea concessa˜o em que
se conectarem. Entretanto, para ca´lculo dessa TUSD, e´ necessa´rio conhecer duas parcelas
me´dias da TUST (Rede Ba´sica e fronteira) aplica´veis a cada concessiona´ria de distribuic¸a˜o,
que constituem parte da tarifa final de uso de cada distribuidora, por n´ıvel de tensa˜o. Essas
me´dias esta˜o dispostas no Anexo V da Resoluc¸a˜o Aneel no497/07.
Figura 3.2: Classificac¸a˜o das instalac¸o˜es de transmissa˜o
Fonte: Cadernos tema´ticos Aneel, 2005
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Ja´ os consumidores livres e autoprodutores com unidade de consumo diretamente conec-
tada a` Rede Ba´sica, possuem uma tarifa individualizada, a TUST-RB associada ao ponto de
conexa˜o do acessante. Estas tarifas incorporam, ainda, treˆs encargos setoriais em R$/MWh:
a CCC, a CDE, e o PROINFA. As tarifas aplica´veis aos consumidores livres conectados di-
retamente a` Rede Ba´sica de transmissa˜o esta˜o dispostas no Anexo II da REH no 497/2007.
A receita da TUST-RB e´ composta da RAP a ser paga a`s concessiona´rias de transmissa˜o,
de parte do orc¸amento do ONS, de uma Parcela de Ajuste, correspondente a`s diferenc¸as de
arrecadac¸a˜o do per´ıodo anterior e de uma previsa˜o de receita para pagamento de instalac¸o˜es
de transmissa˜o que ira˜o entrar em operac¸a˜o ao longo do per´ıodo considerado.
Os geradores conectados a`s DITs compartilhadas e Rede Ba´sica de Fronteira esta˜o
pass´ıveis de pagamento da TUSDg.
As tarifas nodais, para o per´ıodo de 01/07/2007 a` 30/06/2008, aplica´veis a`s centrais
geradoras, aos importadores e/ou exportadores de energia e a`s distribuidoras podem ser
encontradas nos anexos I, III e IV da Resoluc¸a˜o Aneel no 497/07.
3.2.2 TUSD
A Resoluc¸a˜o ANEEL no 286/99, definiu a metodologia e estabeleceu os valores das TUSD’s.
Desde enta˜o outras Resoluc¸o˜es e Decretos alteraram as regras e a metodologia de ca´lculo da
TUSD. A Resoluc¸a˜o normativa ANEEL no 166/05, estabelece as disposic¸o˜es consolidadas
relativas ao ca´lculo da TUSD e da Tarifa de Energia Ele´trica – TE.
Trata-se de encargo devido pelas empresas de gerac¸a˜o e pelos consumidores que se uti-
lizam da rede de energia ele´trica de uma empresa de distribuic¸a˜o para transportar a energia
que vendem e consomem, respectivamente. Caso uma distribuidora acesse o sistema de dis-
tribuic¸a˜o de outra distribuidora este encargo tambe´m sera´ devido. A Tabela 3.2 mostra a
composic¸a˜o da TUSD, em sua parcela fio e encargo.
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Tabela 3.2: Tarifa de uso do sistema de distribuic¸a˜o
TUSD TUSD TUSD TUSD TUSD TUSD TUSD TUSD
fio A fio B Encargos do Perdas Perdas CCC CDE PROINFA
Servic¸o de Servic¸o de servic¸o de te´cnicas na˜o
transmissa˜o distribuic¸a˜o distribuic¸a˜o te´cnicas
Parcela Fio Parcela encargo
TUST RB ou Remunerac¸a˜o RGR Perdas Perdas CCC CDE PROINFA
TUST FR paga TFSEE te´cnicas na˜o (S/SE/CO) (S/SE/CO)
Encargos de Depreciac¸a˜o P&D e te´cnicas CCC CDE
conexa˜o eficieˆncia (N/NE) (N/NE)
Perdas O & M Contribuic¸a˜o CCC
ele´tricas ONS (isolado)
Fonte: Dados extra´ıdos da Resoluc¸a˜o Aneel no 166, de 10/10/2005
Esta tarifa e´ definida pela Aneel, com base no Programa TARDIST, para cada dis-
tribuidora. A TUSDfio tem valores u´nicos para cada subgrupo de tensa˜o da distribuidora e
ainda possui uma sinalizac¸a˜o diferente para os postos tarifa´rios ponta e fora de ponta. No
caso de geradores conectados a`s instalac¸o˜es de distribuic¸a˜o, e´ considerada a menor dessas
tarifas.
3.2.3 Contribuic¸a˜o ao Operador Nacional do Sistema
Este encargo trata-se do ressarcimento de parte dos custos de administrac¸a˜o e operac¸a˜o do
ONS. Ele e´ devido por todas as empresas de gerac¸a˜o, transmissa˜o, distribuic¸a˜o, consumidores
livres e cativos.
O ONS teve suas atribuic¸o˜es ratificadas pelo Decreto no 5.081/04. Anualmente, o ONS
submete a` aprovac¸a˜o da ANEEL seu orc¸amento e os valores das contribuic¸o˜es mensais de
seus associados. Os recursos do ONS adve´m de:
1. Receita decorrente de parcela dos encargos de uso do sistema de transmissa˜o, definida
pela ANEEL;
2. Contribuic¸a˜o dos membros associados, proporcional ao nu´mero de votos na Assemble´ia-
Geral;
3. Outras fontes que venham a ser aprovadas pela ANEEL;
A Resoluc¸a˜o Aneel No 772/06 aprova o orc¸amento econoˆmico do ONS para o exerc´ıcio de
2007 e primeiro semestre de 2008.
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3.2.4 Uso das instalac¸o˜es de conexa˜o
Este encargo refere-se ao pagamento das distribuidoras pelo uso das instalac¸o˜es de conexa˜o
na˜o integrantes da Rede Ba´sica de propriedade das transmissoras. Para as instalac¸o˜es mais
recentes, sa˜o estabelecidos Contratos de conexa˜o entre as distribuidoras e as transmissoras.
Os valores desse encargo sa˜o estabelecidos pela Aneel e teˆm reajuste anual juntamente com
as tarifas de fornecimento das distribuidoras de energia ele´trica.
3.2.5 Transporte da energia ele´trica de Itaipu
A Lei no 5899/73, estabelece a obrigatoriedade, para as concessiona´rias distribuidoras lo-
calizadas nas regio˜es Sul, Sudeste e Centro-Oeste, de adquirirem quotas-parte da energia
ele´trica destinada ao Brasil provenientes da UHE Itaipu Binacional. Este encargo refere-se
ao custo de transporte desta energia adquirida. Este encargo e´ calculado atrave´s da mul-
tiplicac¸a˜o do montante de demanda de poteˆncia (MW) adquirida pela tarifa de transporte
de Itaipu fixada pela Aneel, em R$/MW. As distribuidoras detentoras das quotas partes de
Itaipu pagam tambe´m pelos encargos de uso da Rede Ba´sica atribu´ıdos a` Itaipu Binacional,
de forma proporcional a`s suas quotas.
A Resoluc¸a˜o ANEEL no 497/07 fixa em R$3012,28 /MW o valor da tarifa mensal de trans-
porte de energia ele´trica proveniente de Itaipu Binacional, a ser aplicada aos contratantes
daquela energia para o ano de 2007.
3.2.6 Desconto nos encargos de transporte
Apartir da Resoluc¸a˜o Aneel no 077/04, as pequenas centrais hidrele´tricas - PCHs e os em-
preendimentos de gerac¸a˜o que teˆm como base fontes alternativas de energia (solar, biomassa,
eo´lica e co-gerac¸a˜o qualificada) possuem desconto de 50 % nas tarifas dos sistemas de trans-
missa˜o e distribuic¸a˜o. Este desconto incide apenas sobre a parcela “fio” das tarifas de uso
do sistema de transmissa˜o e distribuic¸a˜o, permanecendo a tarifa encargo inalterada.
Os consumidores que comercializarem energia com estas usinas, tambe´m teˆm direito a este
desconto. Aqui surge o segundo grupo de consumidores livres, que sa˜o aqueles consumidores
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(Grupo A4 ou superior) com demanda igual ou superior a 500 kW ou Consumidores (Grupo
A4 ou superior) reunidos em comunho˜es de interesse de fato ou de direito, com demanda total




A Recomposic¸a˜o Tarifa´ria Extraordina´ria – RTE foi criada pela Lei no 10438/02 visando
restabelecer o equil´ıbrio econoˆmico-financeiro das empresas geradoras e distribuidoras apo´s
o per´ıodo de racionamento de energia ocorrido em 2001 e 2002. Depois do per´ıodo de
racionamento o consumo de energia continuou inalterado, ocorrendo um excesso de oferta de
energia que resultou em uma baixa dos prec¸os de curto prazo, lesando as empresas do setor.
A RTE e´ um encargo tempora´rio que vigorara´ pelo per´ıodo necessa´rio ao restabelecimento
deste equil´ıbrio. Ele e´ um encargo devido por todos os consumidores finais de energia.
A referida Lei estabeleceu os seguintes percentuais mı´nimos de incideˆncia:
1. ate´ 2,9 % (dois v´ırgula nove por cento), para os consumidores integrantes das classes
residencial, rural e iluminac¸a˜o pu´blica;
2. 7,9 % para as demais classes, exclu´ıdos os consumidores de baixa renda.
Pore´m, este encargo tem sido cobrado apenas dos consumidores cativos que compram e-
nergia das distribuidoras e tem previsa˜o de encerramento para o ano de 2008. Entretanto, a
associac¸a˜o brasileira dos distribuidores de energia ele´trica conseguiu na Justic¸a Federal uma
liminar ampliando a cobranc¸a para consumidores livres e especiais. A ac¸a˜o ainda tramita
na justic¸a [Canazio, 2008].
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3.4 Resumo de encargos do setor ele´trico
Tabela 3.3: Resumo dos encargos do setor ele´trico
Encargos setoriais
RGR 2,5 % investimentos ativos imobilizados ou
3 % da receita anual (o que for menor)
COFURH 6,75 % × energia gerada no meˆs × tarifa
atualizada de refereˆncia – TAR. Para o ano de 2007,
a TAR e´ R$57,63 MWh
TFSEE 0,5 % da receita anual
P&D e Eficieˆncia Energe´tica 1 % ROL
PROINFA Fixada pela Aneel
CCC Fixada pela Aneel
CDE Fixada pela Aneel
Equivalente hidra´ulico Fixada pela Aneel
Encargos de transporte
ESS Fixada pela Aneel
TUST tarifa × energia
TUSD tarifa × energia
Contribuic¸a˜o ONS Fixada pela Aneel
Uso das instalac¸o˜es de conexa˜o Fixada pela Aneel
Transporte de Itaipu Fixada pela Aneel
Encargos emergenciais
RTE 2.9 % consumidores residencial e rural e
7,9 % demais consumidores sobre TE + TUSD
3.5 Tributos




O Programa de Integrac¸a˜o Social – PIS, e´ uma contribuic¸a˜o social de natureza tributa´ria,
devida pelas pessoas jur´ıdicas, com objetivo de financiar o pagamento do seguro-desemprego
e do abono para os trabalhadores que ganham ate´ dois sala´rios mı´nimos.O PIS foi criado
pela Lei Complementar 07/70. A aplicac¸a˜o desse tributo foi recentemente alterada. Ate´ a
35
edic¸a˜o das Leis no 10.637/02, 10.833/03 e 10.865/04, o PIS era cumulativo, com al´ıquota de
0,65 %, subindo para 1,65 % apurado de forma na˜o cumulativa.
COFINS
A Contribuic¸a˜o para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS incide sobre a receita
bruta das empresas em geral, destinada a financiar a seguridade social. Este tributo foi
institu´ıdo pela Lei Complementar 70/91. Sua al´ıquota e´ de 7,6 % para as empresas tributadas
pelo lucro real (sistema´tica da na˜o-cumulatividade) e de 3,0 % para as demais. Tem por
base de ca´lculo o:
• Faturamento mensal (receita bruta da venda de bens e servic¸os);
• Total das receitas da pessoa jur´ıdica.
Sa˜o contribuintes da COFINS as pessoas jur´ıdicas de direito privado em geral, inclusive as
pessoas a elas equiparadas pela legislac¸a˜o do imposto de renda, inclusive as microempresas
e as empresas de pequeno porte submetidas ao regime do Simples (Lei n◦ 9.317/96), que
recolhem a contribuic¸a˜o, ale´m de outros tributos federais (IRPJ, CSLL, PIS e IPI) num
u´nico co´digo de arrecadac¸a˜o que abarca todos esses tributos. A aplicac¸a˜o desse tributo foi
recentemente alterada. Ate´ a edic¸a˜o das Leis no 10.637/2002, 10.833/2003 e 10.865/2004, o
COFINS era cumulativo, com al´ıquota de 3,0 %, subindo para 7,6 % apurado de forma na˜o
cumulativa.
IRPJ
Imposto de Renda Pessoa Jur´ıdica – IRPJ e´ um tributo federal, onde cada empresa e´ obrigada
a deduzir uma dada percentagem de sua renda me´dia anual para o governo. Sa˜o contribuintes




As empresas pu´blicas e as sociedades de economia mista, bem como suas subsidia´rias,
sa˜o contribuintes nas mesmas condic¸o˜es das demais pessoas jur´ıdicas (Constituic¸a˜o Federal,
art. 173 § 1o).
A pessoa jur´ıdica, seja comercial ou civil o seu objeto, pagara´ o imposto a` al´ıquota de
15 % (quinze por cento) sobre o lucro real, apurado de conformidade com o Regulamento. A
parcela do lucro real que exceder ao valor resultante da multiplicac¸a˜o de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais) pelo nu´mero de meses do respectivo per´ıodo de apurac¸a˜o, sujeita-se a` incideˆncia
de adicional de imposto a` al´ıquota de 10 % (dez por cento).
As Pessoas Jur´ıdicas, por opc¸a˜o ou por determinac¸a˜o legal, sa˜o tributadas por uma das
seguintes formas: Simples, Lucro presumido, Lucro real ou Lucro arbitrado.
CSLL
Contribuic¸a˜o Social sobre o Lucro L´ıquido – CSLL e´ outro tributo federal sobre o lucro
L´ıquido das empresas ou sobre o faturamento/receita bruta (caso das empresas tributadas
sobre o lucro presumido) das pessoas jur´ıdicas. Aplicam-se a` CSLL (Lei no 7.689/88) as
mesmas normas de apurac¸a˜o e de pagamento estabelecidas para o imposto de renda das
pessoas jur´ıdicas, mantidas a base de ca´lculo e as al´ıquotas previstas na legislac¸a˜o em vigor
(Lei no 8.981/95, art. 57). Este tributo se destina ao financiamento da seguridade social,
estando disciplinado pela lei no 7.689/88. Sua al´ıquota varia entre 9 % e 12 % e a base de
ca´lculo e´ o valor do resultado do exerc´ıcio, antes da provisa˜o para o imposto de renda.
3.5.2 Tributos estaduais
ICMS
O Imposto sobre Operac¸o˜es Relativas a` Circulac¸a˜o de Mercadorias – ICMS e sobre prestac¸o˜es
de servic¸os de transporte interestadual, intermunicipal e de comunicac¸a˜o, e´ de competeˆncia
dos Estados e do Distrito Federal. Por isso suas al´ıquotas variam de estado para estado. Sua
regulamentac¸a˜o constitucional esta´ prevista na Lei Complementar 87/962, alterada posteri-
2Tambe´m chamada “Lei Kandir”.
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ormente pelas Leis Complementares 92/97, 99/99 e 102/00.
O principal fato gerador para a incideˆncia do ICMS e´ a circulac¸a˜o de mercadoria. O
simples fato de a mercadoria sair do estabelecimento de contribuinte ja´ caracteriza o fato
gerador. Na˜o importa se a venda se efetivou ou na˜o, mas sim se ocorreu a circulac¸a˜o da
mercadoria (ainda que para outro estabelecimento do mesmo titular). A energia ele´trica
esta´ sujeita a incideˆncia do ICMS por ser considerada uma mercadoria. Os consumidores
pagam o ICMS e este tributo na˜o integra o valor informado da tarifa. A distribuidora ou
comercializadora repassa seu valor integralmente ao Governo Estadual.
No Estado de Sa˜o Paulo, pela Lei Estadual no 6.374/89, as al´ıquotas do ICMS para
energia ele´trica sa˜o:
• para as classes industrial, comercial, poder pu´blico, iluminac¸a˜o pu´blica, consumo
pro´prio, unidades rurais ligadas sem inscric¸a˜o estadual, para servic¸o pu´blico, subclasses
a´gua, esgoto, saneamento e servic¸o pu´blico municipal: 18 %;
• isenc¸a˜o para a classe residencial com consumo de ate´ 50 kWh,
• para consumo no intervalo de 51 < consumo < 200kWh, unidades rurais ligadas com
inscric¸a˜o estadual e para servic¸o pu´blico, subclasses trac¸a˜o ele´trica urbana e ferrovia´ria:
12 %,
• para consumo > 200kWh: 25 %.
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3.6 Resumo de tributos da gerac¸a˜o
Tabela 3.4: Resumo dos tributos de gerac¸a˜o
Tributos Base de ca´lculo Al´ıquota
PIS receitas totais da empresa 1,65 %
COFINS receitas totais da empresa 7,6 %
IRPJ lucro real 15 %
Adicional de IRPJ lucro real 10 % sobre a parcela
que exceder R$20.000,00
mensais
CSLL lucro l´ıquido 9 a` 12 %
ICMS Prec¸o na sa´ıda do estabelecimento 0 % a` 25 %
3.7 Carga tributa´ria na gerac¸a˜o
Conforme visto a` cima, alguns dos encargos setoriais e tributos aplicados aos agentes gerado-
res teˆm percentuais definidos, que sa˜o aplicados diretamente sobre a base de ca´lculo. A base
de ca´lculo nestes casos pode ser a receita anual da empresa, a receita operacional l´ıquida, ou
o lucro real, conforme a legislac¸a˜o vigente. Para o ca´lculo do peso destes encargos e tributos
sobre a receita de um contrato de venda de energia, considera-se um percentual equivalente
sobre a receita do contrato.
Outros encargos setoriais apresentam um valor fixo, ou seja, assumem a forma de uma
tarifa em R$/MWh, que incide sobre a gerac¸a˜o de energia. Estas tarifas sa˜o determinadas
pela ANEEL anualmente. Nestes casos estas tarifas sa˜o incorporadas ao benef´ıcio l´ıquido
esperado do contrato. Para o exemplo hipote´tico aqui considerado, foi utilizado uma empresa
de gerac¸a˜o, que na˜o possui consumidores cativos.
A Tabela 3.5 acrescenta ao benef´ıcio l´ıquido esperado do contrato os valores devidos com
encargos e tributos, formando assim o prec¸o final pelo qual a energia deve ser comercializa-
da. Para o benef´ıcio l´ıquido esperado foi utilizado um exemplo hipote´tico correspondente a
R$70,00 o MWh e para atingir este benef´ıcio a energia deve ser vendida a` R$115,85 o MWh.
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Tabela 3.5: Prec¸o da energia
Prec¸o final (R$/MWh) 115,85
ICMS (18 % de 115,85) 25,85
Prec¸o de venda da energia (R$/MWh) 95,00
Al´ıquota encargos/tributos
Descric¸a˜o Al´ıquota % Valor
RGR/TFSEE 3,0 2,85
P&D e Eficieˆncia Energe´tica 1,0 0,95
IRPJ 1,5 1,43
Adicional IRPJ 1,0 0,95
CSL 0,9 0,86
PIS/COFINS 8,75 8,31





Tarifa de encargos total (R$/MWh) 9,14
Prec¸o da energia descontado encargos e tributos (R$/MWh) 70,52
Explicac¸o˜es dos ca´lculos efetuados:
• RGR/TFSEE: O valor da RGR corresponde a 3 % da receita anual da empresa e a
TFSEE equivale a 0,5 % da receita, pore´m do valor global das quotas de RGR, devidas
pelos concessiona´rios e permissiona´rios, sera´ deduzido o valor da taxa de fiscalizac¸a˜o,
vedada qualquer majorac¸a˜o de tarifas por conta da instituic¸a˜o desse tributo. (Artigo
13o, Para´grafo 1o Lei no 9.427, de 26 de dezembro de 1.996)
• P&D e Eficieˆncia Energe´tica: As empresas geradoras devem aplicar 1 % da ROL em
Pesquisa e Desenvolvimento do setor ele´trico.
• IRPJ: Corresponde a` 15 % do lucro real. Supondo que o lucro real de um contrato de
energia corresponda a` 10 % do faturamento, seria atribuido um peso equivalente de
1,5 % na receita do contrato.
• Adicional IRPJ: A parcela do lucro real que exceder ao valor resultante da multi-
plicac¸a˜o de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) pelo nu´mero de meses do respectivo per´ıodo
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de apurac¸a˜o, sujeita-se a` incideˆncia de adicional de imposto a` al´ıquota de 10 % (dez
por cento). Supondo que o lucro real de um contrato de energia corresponda a` 10 %
do faturamento, seria atribuido um peso equivalente de 1,0 % na receita do contrato.
• PIS/COFINS: A al´ıquota de PIS e´ de 1,65 % apurado de forma na˜o cumulativa.
COFINS sua al´ıquota e´ de 7,6 % para as empresas tributadas pelo lucro real. Isto
resultaria em uma al´ıquota de 9,25 %. Porem, pelo regime de ca´lculo na˜o cumulativo,
as empresas se beneficiam das despesas do uso da rede transmissa˜o (considerados in-
sumos) para reduc¸a˜o da base de ca´lculo do PIS/COFINS. Foi utilizado o dado de uma
empresa de gerac¸a˜o do setor, para estimar o percentual gasto com o uso da rede de
transmissa˜o, que no caso corresponde a` aproximadamente 0,5 % do faturamento.
• CSLL: Sua al´ıquota varia entre 9 % e 12 % e a base de ca´lculo e´ o valor do resultado
do exerc´ıcio, antes da provisa˜o para o Imposto de Renda. Supondo que o lucro real de
um contrato de energia corresponda a` 10 % do faturamento, sera´ atribuido um peso
equivalente a` 1,0 % na receita do contrato.
• CFURH: o ca´lculo a ser efetuado e´ de 6,75 % x energia gerada no meˆs x tarifa atualizada
de refereˆncia - TAR. Para o ano de 2007, a TAR e´ R$ 57,63/MWh.
• TUST-RB: Tarifa de uso da rede de transmissa˜o de uma empresa de gerac¸a˜o. Publicada
pela Aneel para o ano de 2007. O ca´lculo efetuado segue na Tabela 3.6.
Tabela 3.6: Ca´lculo da TUST gerac¸a˜o
TUST
Usina Poteˆncia instalada (MW) Tarifas (R$/kW.meˆs) Total pago (R$)
Usina A 3.444,00 3,11 10.717.728,00
Usina B 1.551,20 3,08 4.774.593,60
Usina C 1.540,00 3,26 5.025.020,00
Usina D 807,5 3,15 2.543.625,00
Usina E 85,00 1,06 89.675,00






• TUST-G: Tarifa devida pelos geradores conectados a`s DITs compartilhadas e Rede
Ba´sica de fronteira. Tarifa de uma empresa de gerac¸a˜o. Publicada pela Aneel para o
ano de 2007. Como apenas algumas usinas dessa empresa de gerac¸a˜o pagam TUST-G,
foi efetuado um rateio dessa tarifa entre toda a poteˆncia gerada. O ca´lculo efetuado
segue na Tabela3.7.
Tabela 3.7: Ca´lculo da TUST-G gerac¸a˜o
TUST-G
Usina Poteˆncia instalada (MW) Tarifas (R$/kW.meˆs) Total pago (R$/kW.meˆs)
Usina B 1.551,20 3,00 4.655.151,20
Usina E 85,00 3,00 255.085,00





Poteˆncia instalada pass´ıvel de tarifac¸a˜o 22,32 %
Rateio da tarifa (R$/MWh) 0,93
• ICMS: As empresas de gerac¸a˜o apenas repassam o ICMS ao Estado, por esta raza˜o
na˜o e´ custo da empresa. Ele e´ cobrado dos clientes, sem integrar o prec¸o da energia.
Ele e´ destacado na nota fiscal.
3.8 Carga tributa´ria consumidor livre
Salvo expressa previsa˜o legal ou regulamentar em contra´rio, os clientes livres esta˜o sujeitos
ao pagamento de todos os tributos e encargos devidos pelos demais consumidores. Alguns
encargos setoriais, conforme visto acima, por incidirem na atividade de gerac¸a˜o, ja´ esta˜o
inclu´ıdos no prec¸o da energia. Por exemplo: RGR, TFSSE, P&D e Eficieˆncia Energe´tica
e COFURH. Alguns destes tambe´m sa˜o devidos pelas distribuidoras e estara˜o inclu´ıdos na
TUSD.
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3.8.1 Consumidor livre conectado a` Rede Ba´sica
O consumidor livre conectado a` Rede Ba´sica deve firmar contrato de uso do sistema de
transmissa˜o com o ONS (CUST)e pagara´ a TUST. Tambe´m firmara´ contrato de conexa˜o ao
sistema de transmissa˜o (CCT) com a transmissora local.
Na Tabela 3.8 consideramos um exemplo hipote´tico de um consumidor livre da regia˜o
sudeste ligado diretamente na Rede Ba´sica.
Tabela 3.8: Desembolso com energia
Energia com ICMS 115,85
TUST Fio 6,92
TUST CCCisolado 8,72




Explicac¸o˜es dos ca´lculos efetuados:
• TUST Fio, TUST CCC e TUST CDE: Tarifas de uso do sistema de transmissa˜o e
encargos setoriais de um consumidor livre publicadas pela Aneel para o ano de 2007.
• TUST PROINFA: Tarifa do PROINFA de um consumidor livre publicada pela Aneel
para o ano de 2008.
• Contribuic¸a˜o ONS: Inclu´ıdo na tarifa TUSD fio.
• ESS: Custo me´dio mensal do ESS em Dezembro de 2006.
3.9 Comenta´rios
Com a competitividade na comercializac¸a˜o de energia, as empresas de gerac¸a˜o e comerciali-
zac¸a˜o e os consumidores necessitam de mecanismos que possibilitem uma visa˜o mais sens´ıvel
dos impactos causados pela carga tributa´ria e de encargos setoriais.
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Neste trabalho na˜o se espera trac¸ar um modelo de previsa˜o da carga tributa´ria, tendo
em vista que a regulac¸a˜o do setor ele´trico esta´ sempre em constante mudanc¸a. Por exemplo,
nos u´ltimos 10 anos foram criados mais de 8 encargos setoriais e as al´ıquotas devidas de
diferentes tributos foram alteradas diversas vezes. Ale´m disso, os agentes do Setor pagam
tarifas de uso da Rede de Transmissa˜o e Distribuic¸a˜o individualizadas, o que impossibilita
a formac¸a˜o de um nu´mero preciso para ser aplicado sobre o prec¸o ou a despesa de energia.
Pore´m, na˜o ha´ como uma empresa de gerac¸a˜o formar o seu prec¸o de venda de energia ou
um consumidor potencialmente livre decidir por tornar-se livre sem conhecer os encargos e
tributos que incidiram nestas operac¸o˜es.
Neste Cap´ıtulo podemos concluir que dentre os encargos e tributos incidentes no segmento
de consumo de energia ele´trica, especial atenc¸a˜o deve ser dada ao ESS, devido apenas pelos
consumidores, que se apresenta na forma de uma tarifa (R$/MWh) atualizada mensalmente
pela CCEE e que depende das condic¸o˜es operativas do sistema interligado. O ESS possui
um comportamento aleato´rio que dificulta bastante a previsa˜o do seu impacto no dispeˆndio
com energia ele´trica. Uma alternativa e´ considerar o ESS como um paraˆmetro de incerteza,
como sera´ visto com um melhor detalhamento no Cap´ıtulo 6.
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Cap´ıtulo 4
Ambiente de contratac¸a˜o livre
Com a reestruturac¸a˜o do Setor Ele´trico brasileiro na de´cada passada, ampliaram-se as formas
de contratac¸a˜o de energia possibilitando a inserc¸a˜o de algumas flexibilidades na negociac¸a˜o.
Pore´m, aumentaram-se consideravelmente os riscos de variac¸a˜o de prec¸os para os agentes do
setor. O principal risco neste caso e´ o de se pagar o prec¸o spot de energia (PLD).
Os mercados ele´tricos esta˜o entre os mercados mais vola´teis do mundo, dentre os fatores
que afetam os prec¸os da eletricidade esta˜o a relac¸a˜o entre a oferta e a demanda, os custos
de gerac¸a˜o, capacidade de transmissa˜o, eventos clima´ticos, status operacional do parque
gerador, etc. No Brasil esta volatilidade e´ ainda maior devido a` gerac¸a˜o de energia ser
predominantemente hidra´ulica e consequ¨entemente dependente de condic¸o˜es clima´ticas e
n´ıvel de chuva. A Figura 4.1 ilustra os valores me´dios do PLD em R$/MWh por submercado
nos per´ıodo de Setembro de 2000 a` Marc¸o de 2008.
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Figura 4.1: Valores me´dios do PLD por submercado
Os derivativos surgem neste cena´rio oferecendo protec¸a˜o contra movimentos adversos
de prec¸o e fornecendo indicac¸a˜o de expectativas futuras dos agentes quanto aos prec¸os da
eletricidade. Um derivativo e´ um contrato e as inovac¸o˜es financeiras sa˜o as formulac¸o˜es
de diversos contratos que se ade´quam a diferentes demandas. As demandas podem ser
tanto de protec¸a˜o contra possibilidade de perdas, como especulac¸o˜es sobre a volatilidade dos
mercados.
No mercado financeiro, e´ poss´ıvel comprar sem ter dinheiro e vender sem ter mercadoria,
a isto chamamos de mercado futuro, sendo imprescind´ıvel a especulac¸a˜o. No Brasil na˜o se
usa derivativos financeiros para eletricidade, e sim derivativos f´ısicos, que inspiram formas
mais flex´ıveis de contratos e implicam na entrega da energia.
Os consumidores livres necessitam firmar contratos de compra de energia para o atendi-
mento de 100 % de sua carga. Se isto na˜o ocorrer tera´ que pagar a energia ao prec¸o do
PLD, ale´m de multa por insuficieˆncia de cobertura de consumo. Conforme mostra a Figura
4.1 o PLD chegou a custar R$ 684,00 o MWh na maioria dos submercados em Julho de
2001 (racionamento de energia) e R$ 502,45 o MWh em Janeiro de 2008. Um consumidor
descontratado nestas ocasio˜es teria se´rios problemas com a administrac¸a˜o de suas despesas
com energia. Com a utilizac¸a˜o de derivativos, o consumidor livre obte´m a possibilidade
de compra de energia a` um prec¸o esta´vel. Ale´m disso, estes consumidores se beneficiam
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dos derivativos com a obtenc¸a˜o de contratos com algumas flexibilidades espec´ıficas de seus
nego´cios. Algumas comercializadoras, permitem inclusive, atrelar o prec¸o da energia a um
ı´ndice de interesse da empresa como, por exemplo, o prec¸o de seu produto final. Tambe´m
sa˜o bastante utilizados contratos que permitem parte da compra de energia a` um prec¸o
varia´vel atrelado ao prec¸o spot de energia, pois apesar de este apresentar saltos espora´dicos,
apresentam patares baixos na grande maioria do tempo.
Por outro lado, em mercados de eletricidade competitivos e vola´teis, empresas de gerac¸a˜o
e comercializadoras de energia procuram a certeza em seus custos e rendimentos por meio
de pra´ticas e contratos de hedging. Tais atividades envolvem quantificac¸a˜o, monitoramento
e controle de riscos no mercado de energia de atacado e varejo, que requerem por sua vez
ferramentas e metodologias apropriadas de gerenciamento de risco [Deng and Oren, 2006].
A maioria dos derivativos pode ser considerada como um jogo de soma zero, onde existe
um perdedor para cada ganhador. Pore´m, isto na˜o significa que este seja um jogo de soma
zero para o risco microeconoˆmico. Ambas as partes da negociac¸a˜o podem estar procurando se
proteger de algum tipo de risco (hedger) e ambos podera˜o ser bem sucedidos simultaneamente
ao utilizarem derivativos [Stoft et al., 1998].
4.1 Contratos t´ıpicos
Os derivativos podem ser negociados em Bolsas organizadas ou no chamado mercado de
balca˜o. O mercado de balca˜o e´, em boa parte dos casos, espontaˆneo e informal. Surge,
geralmente, entre grandes instituic¸o˜es, sem local fixo de encontro, com baixa transpareˆncia
na divulgac¸a˜o de prec¸os e na˜o segue regras espec´ıficas. E´ basicamente um mercado em
que as partes negociam entre si. No caso da eletricidade brasileira eles sa˜o negociados
exclusivamente no mercado de balca˜o.
Os derivativos negociados em mercado de balca˜o sa˜o feitos “sob medida” existindo grande
flexibilidade na negociac¸a˜o dos itens do contrato, tais como, qualidade, quantidade, garan-
tias, liquidac¸a˜o, etc. Exemplos desses derivativos sa˜o os contratos a termo, a termo flex´ıvel,
opc¸o˜es e opc¸o˜es flex´ıveis. Nesta dissertac¸a˜o apenas os contratos inflex´ıveis sa˜o analisados,
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usando latisses binomiais. Pore´m o leitor interessado pode encontrar uma abordagem atu-
alizada para contratos flex´ıveis atrave´s de programac¸a˜o dinaˆmica em Takahashi [2008].
4.2 Contrato-a-termo
4.2.1 Caracter´ısticas gerais
Um contrato-a-termo (forward) e´ um dos derivativos mais simples. E´ um acordo de compra
ou venda de um ativo em determinada data futura, por prec¸o especificado [Hull, 1998]. O
contrato-a-termo e´ um instrumento de garantia de prec¸o tanto para o comprador como para
o vendedor. O contrato-a-termo pode ser negociado mediante um contrato particular, na˜o
sendo em geral negociado em bolsa.
A parte que se propo˜e a comprar a energia no futuro a um prec¸o determinado assume
a posic¸a˜o comprada, enquanto a outra parte passa, por outro lado, a assumir uma posic¸a˜o
vendida. Pelo jarga˜o do mercado, a parte que e´ compradora tem uma posic¸a˜o comprada
(long) e a vendedora, uma posic¸a˜o vendida (short). O prec¸o determinado, por sua vez, e´
chamado de prec¸o de entrega.
No momento do fechamento do contrato, o prec¸o a termo equivale ao prec¸o de entrega,
de forma que o valor do contrato equivale a zero. No entanto, este valor varia ao longo
do tempo, ja´ que, embora o prec¸o de entrega seja fixo o prec¸o a termo varia conforme as
condic¸o˜es de mercado, abrindo um diferencial de prec¸os. No caso do prec¸o da energia ele´trica,
como o Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as (PLD) e´ calculado com base na hidrologia, essa
volatilidade torna-se ainda maior.
Por exemplo, se o contrato-a-termo tem um prec¸o de R$100,00, mas se o valor do PLD
subir para R$120,00 na data de entrega, o comprador obte´m um lucro de R$20,00, ja´ que
pode receber a energia e liquida´-la imediatamente na CCEE (se sua compra for superior ao
seu consumo). O vendedor que deve entregar a energia, sofre uma perda de igual valor (se
sua venda for superior a` sua oferta de energia no Sistema).
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4.2.2 Paraˆmetros do contrato
A Figura 4.2 apresenta um tipo de contrato-a-termo padra˜o, onde a carga X constante e´
entregue ao longo da durac¸a˜o do contrato que se expira em T . O montante de energia
negociada no contrato e´ enta˜o da por E = X∆tT .
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Admitindo que uma posic¸a˜o comprada num contrato-a-termo implique no pagamento do







onde K e´ o prec¸o de entrega do contrato-a-termo, e St o prec¸o spot para cada intervalo do
contrato, Xt a carga contratada e ∆t o intervalo, F a taxa de retorno livre de risco. Pois o
detentor do contrato e´ obrigado a pagar o prec¸o K pela energia que vale St.
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Similarmente, o benef´ıcio de uma posic¸a˜o vendida num contrato-a-termo sobre uma







No contrato-a-termo padra˜o a carga e´ inflex´ıvel, ou seja:
Xt = constante
Assim, para precificar um contrato-a-termo de energia ele´trica, deve-se definir os seguintes
paraˆmetros:
• Carga contratada;
• Intervalo de tempo;
• Horizonte do contrato;
• Taxa de desconto;
• Prec¸o de entrega.
4.3 Contrato-a-termo flex´ıvel
4.3.1 Caracter´ısticas gerais
O contrato-a-termo flex´ıvel e´ um derivativo bastante utilizado no mercado de energia ele´trica.
Assim como o termo tradicional, ele envolve um acordo entre duas partes para comprar ou
vender uma mercadoria, numa data futura, por um prec¸o preestabelecido. Pore´m, existe
uma flexibilidade em alguma das varia´veis do contrato, de acordo com o desejo de uma ou
ambas as partes [Palamarchuk, 2003]. Uma das principais flexibilidades e´ a permissa˜o de
uma faixa de escolha da quantidade de energia contratada definida pelo limite ma´ximo e
mı´nimo de energia em cada intervalo de discretizac¸a˜o.
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4.3.2 Paraˆmetros fixados
A Figura 4.3 considera um Contrato-a-termo flex´ıvel que permite ajustes na determinac¸a˜o
da carga contratada Xt, em cada intervalo de tempo t. O montante de energia negociado E
ate´ o vencimento do contrato e´ constante.
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Figura 4.3: Contrato-a-termo flex´ıvel






Ademais, o volume entregue em cada meˆs e´ limitado inferior e superiormente, Xmin ≤ Xt ≤
Xmax.
O comprador de um contrato com estas caracter´ısticas beneficia-se por na˜o precisar prever
com exatida˜o seu consumo de energia em cada intervalo de discretizac¸a˜o, ale´m de poder ter
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vantagens com a liquidac¸a˜o do excedente de energia na CCEE. Isto e´, supondo que em
um determinado intervalo de discretizac¸a˜o o PLD encontre-se em um patamar de prec¸o
superior ao prec¸o do contrato e o comprador na˜o consuma seu volume ma´ximo de energia
contratada. O comprador podera´ requerer ao vendedor o volume ma´ximo e liquidar na
CCEE seu excedente, ganhando a diferenc¸a de prec¸o.
4.4 Contrato de opc¸a˜o
4.4.1 Caracter´ısticas gerais
Uma opc¸a˜o e´ o direito, mas na˜o a obrigac¸a˜o, de comprar (ou vender) um ativo a termos
espec´ıficos. Normalmente ha´ um prec¸o definido e um intervalo de tempo espec´ıfico em que
a opc¸a˜o e´ va´lida [Luenberger, 1998]. Esta e´ a caracter´ıstica que distingue as opc¸o˜es dos
contratos futuros e a termo, sob os quais o detentor e´ obrigado a comprar ou vender o ativo
objeto.
Normalmente uma opc¸a˜o tem um prec¸o, e chamamos este prec¸o de preˆmio. O preˆmio
deve ser uma pequena frac¸a˜o do prec¸o da opc¸a˜o do ativo. Se o portador da opc¸a˜o de fato
compra ou vende o ativo de acordo com os termos da opc¸a˜o, dizemos que ele exerce a opc¸a˜o.
O preˆmio original na˜o e´ recuperado em nenhum caso.
No caso de energia ele´trica, as opc¸o˜es podem ser interpretadas como um seguro para as
flutuac¸o˜es dos prec¸os no mercado spot. O prec¸o de exerc´ıcio, ou strike price, e´ o prec¸o pelo
qual a energia pode ser comprada durante o exerc´ıcio da opc¸a˜o.
Ha´ dois tipos ba´sicos de opc¸o˜es: a opc¸a˜o de compra (call) e de venda (put). Uma opc¸a˜o
que da´ o direito de comprar algo e´ chamada de call option. Uma opc¸a˜o que da´ o direito de
vender algo e´ chamada de put option.
O per´ıodo de tempo que a opc¸a˜o e´ va´lida deve ser especificado, definido pela data de
vencimento. Uma opc¸a˜o pode ser va´lida por um dia, uma semana ou alguns meses. Existem
duas convenc¸o˜es acerca da aceitac¸a˜o da data de exerc´ıcio antes da data de vencimento. Uma
opc¸a˜o americana pode ser exercida em qualquer momento ate´ sua data de vencimento. Uma
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opc¸a˜o europe´ia so´ pode ser exercida na data de vencimento.
Ha´ quatro possibilidades distintas de nego´cios em opc¸o˜es:
• Comprar uma opc¸a˜o de compra.
• Vender uma opc¸a˜o de compra.
• Comprar uma opc¸a˜o de venda.
• Vender uma opc¸a˜o de venda.
4.4.2 O valor de uma opc¸a˜o
Os fatores que podem afetar o prec¸o de uma opc¸a˜o sa˜o:
• Prec¸o de curto prazo (PLD) e o prec¸o de exerc´ıcio da energia;
• Tempo para o vencimento;
• Volatilidade para o prec¸o da ac¸a˜o;
• Taxa de juro livre de risco;
Prec¸o de curto prazo (PLD) e o prec¸o de exerc´ıcio
Suponha que voceˆ possua uma opc¸a˜o de compra de energia com um prec¸o de exerc´ıcio (strike
price ) K, e que na data de vencimento o prec¸o PLD da energia e´ ST . Enta˜o o valor da
opc¸a˜o neste horizonte pode ser avaliado como:
• Se ST < K, o valor da opc¸a˜o e´ zero. Isso porque nos termos da opc¸a˜o, voceˆ pode
exercer a opc¸a˜o e comprar a energia por K, mas na˜o exercendo a opc¸a˜o voceˆ poderia
comprar a energia no mercado de curto prazo pelo prec¸o menor ST . Portanto, voceˆ
na˜o ira´ exercer a opc¸a˜o, por esta ser a pior alternativa.
• Se ST > K, enta˜o a opc¸a˜o possui valor. Exercendo a opc¸a˜o voceˆ pode comprar a
energia por K e vender a energia no mercado de curto prazo por ST . Seu lucro sera´
ST −K e portanto, este e´ o valor da opc¸a˜o.
53
Em ambos os casos, o valor de uma opc¸a˜o de compra C na data de vencimento e´:
C = max(ST −K, 0) (4.3)
Que significa que C e´ igual ao ma´ximo do valor 0 ou ST −K.
O oposto ocorre com uma opc¸a˜o de venda. Uma opc¸a˜o de venda da´ o direito, mas na˜o
a obrigac¸a˜o, de vender a energia a um dado prec¸o de exerc´ıcio. Suponha que voceˆ possua
uma opc¸a˜o de venda de energia por um prec¸o de exerc´ıcio K.
• Neste caso se o prec¸o de curto prazo S da energia na data de vencimento for ST > K,
enta˜o a opc¸a˜o e´ pior, pois exercendo a opc¸a˜o voceˆ poderia vender a energia por K, mas
no mercado de curto prazo voceˆ podera´ vender por ST . Assim, voceˆ na˜o exerceria a
opc¸a˜o.
• De outro modo, se ST < K, a opc¸a˜o de venda possui valor. Voceˆ poderia comprar a
energia no mercado de curto prazo por ST e exercer a opc¸a˜o de vender a energia pelo
melhor prec¸o K. Seu lucro seria K − ST , que, portanto, e´ o valor da opc¸a˜o.
A fo´rmula geral para o valor de uma opc¸a˜o de venda P na data de vencimento e´:












Figura 4.4: Valor de uma opc¸a˜o na data de vencimento
Fonte: Luenberger [1998]
Tempo para o vencimento
A ana´lise anterior focou-se no valor de uma opc¸a˜o no momento em que esta vence. Entre-
tanto, opc¸o˜es de compra ou opc¸o˜es de venda teˆm valores no tempo que antecede o vencimento
desde que elas produzam o potencial para o exerc´ıcio futuro.
Opc¸o˜es americanas, que podem ser exercidas a qualquer momento ate´ a data de venci-
mento, tendem a` ser mais valiosas conforme aumenta o prazo para o vencimento. Suponha
duas opc¸o˜es iguais com datas de vencimento diferentes. O portador da opc¸a˜o de longa
durac¸a˜o tem as mesmas oportunidades de exerc´ıcio que o portador da opc¸a˜o de curta durac¸a˜o
e outras mais conforme as oportunidades que surgirem para este portador no tempo restante.
No caso de opc¸o˜es europe´ias, que so´ podem ser exercidas na data de vencimento, o tempo
nem sempre conta a favor do portador da opc¸a˜o. Suponha que algum evento seja esperado
no curto prazo, tal como chuva intensa, e ele cause queda no prec¸o da energia. O portador
da opc¸a˜o de longa durac¸a˜o na˜o poderia exercer a opc¸a˜o antes da queda esperada do prec¸o
da energia. E enta˜o neste caso, a opc¸a˜o de curta durac¸a˜o teria valor maior que a opc¸a˜o de
longa durac¸a˜o.
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A volatilidade para o prec¸o do ativo
A volatilidade de um ativo e´ outro fator que influencia o valor de uma opc¸a˜o significativa-
mente. Imagine que voceˆ possua opc¸o˜es similares de dois diferentes ativos. Suponha que o
prec¸o de ambos os ativos seja $30, as opc¸o˜es possuem prec¸o de exerc´ıcio de $40 e exista 3
meses ate´ a data de expirac¸a˜o. Suponha, entretanto, que um desses ativos seja muito vola´til
e o outro completamente esta´vel. Qual das opc¸o˜es tem maior valor? Possivelmente o ativo
com alta volatilidade tem a melhor chance de aumentar ale´m de $30 em um per´ıodo curto
ate´ seu vencimento e, consequ¨entemente, essa opc¸a˜o tem um maior valor entre ambas.
Taxa de juro livre de risco
Segundo Hull [1998], um princ´ıpio geral importante da precificac¸a˜o de opc¸o˜es, conhecido
como avaliac¸a˜o neutra em relac¸a˜o ao risco, que argumenta que, ao precificar opc¸o˜es e outros
derivativos, podemos, com total impunidade, assumir que o mundo seja neutro ao risco. Os
prec¸os obtidos sa˜o corretos tanto numa situac¸a˜o de indiferenc¸a ao risco quanto em outras.
4.5 Contrato de opc¸a˜o flex´ıvel
4.5.1 Caracter´ısticas gerais
Uma opc¸a˜o flex´ıvel (swing option) e´ um direito, mas na˜o a obrigac¸a˜o, de compra e/ou venda
de energia ele´trica com um prec¸o de exerc´ıcio pre´-determinado durante um per´ıodo fixo
contratado. Pore´m, existe uma flexibilidade em alguma das varia´veis do contrato. No caso
da energia ele´trica esta flexibilidade normalmente esta´ associada a quantidade de energia
negociada.
O trabalho de Mendes et al. [2007] explora a criac¸a˜o de um mercado flex´ıvel de ga´s no
Brasil, onde seriam oferecidos contratos de opc¸a˜o de venda flex´ıvel para o fornecimento de
ga´s para o usua´rio industrial, que receberia o ga´s destinado a`s te´rmicas quando estas na˜o
forem despachadas e recorreria a um combust´ıvel alternativo caso contra´rio.
Bhanot [2002] analisa o impacto da incerteza no consumo de energia por uma corporac¸a˜o
56
no prec¸o de uma opc¸a˜o de compra. O consumo incerto em particular, introduz uma se´rie de
propriedades na˜o encontradas em outros mercados. Esta incerteza gera dificuldades para a
precificac¸a˜o de um contrato de opc¸o˜es flex´ıveis, principalmente porque o montante exercido
pode diferir do montante ma´ximo contratado, o que, por sua vez, altera o retorno do contrato.
4.6 Comenta´rios
Este cap´ıtulo procurou mostrar os principais tipos de contratos utilizados no mercado ele´trico
brasileiro. No cap´ıtulo 7 sera˜o precificados um Contrato-a-termo inflex´ıvel e um contrato de





Raramente deciso˜es econoˆmicas sa˜o tomadas em condic¸a˜o de absoluta certeza. Em geral, os
investimentos sa˜o avaliados em termos de taxas de retorno, e na medida que na˜o se possa
determinar adiantadamente qual sera´ a taxa de retorno, tem-se uma situac¸a˜o de incerteza
ou de risco.
A eliminac¸a˜o total dos riscos e´ economicamente invia´vel ou mesmo imposs´ıvel. E situac¸o˜es
de risco, muitas vezes, podem oferecer grande possibilidade de ganho. Deciso˜es econoˆmicas
sa˜o encaradas em um contexto risco-retorno, ou seja, deciso˜es que envolvem um maior risco
so´ sa˜o aceita´veis se proporcionarem maiores retornos. A decisa˜o de investimento sempre
inclui dois componentes: ana´lise do retorno esperado e ana´lise do risco assumido.
5.1 Retorno esperado
Avaliar os resultados econoˆmicos de um investimento consiste em analisar a rentabilidade
total do projeto, considerando todas as receitas e despesas ao longo de um certo per´ıodo de
ana´lise. Dentre as ferramentes de ana´lise do retorno esperado, podemos citar:
Valor presente l´ıquido
Valor Presente L´ıquido – VPL e´ a soma alge´brica das receitas e das despesas de um fluxo
de caixa, devidamente atualizadas para o momento presente por uma taxa de desconto pre´-
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estabelecida. O crite´rio de decisa˜o e´ tal que se VPL > 0, o investimento e´ via´vel. Caso o
VPL < 0, o investimento e´ invia´vel.
Taxa interna de retorno
A Taxa Interna de Retorno – TIR, ou a taxa de rentabilidade interna, e´ igual a` taxa de
desconto que anula o VPL, ou seja, iguala receitas e despesas observadas nos va´rios per´ıodos
de um fluxo de caixa. A TIR exprime a rentabilidade me´dia do capital investido em um
projeto e so´ depende das caracter´ısticas do mesmo. Calculada a TIR, o valor encontrado
deve ser comparado com a taxa mı´nima de atratividade arbitrada pelo empreendedor para
as condic¸o˜es de viabilizac¸a˜o do projeto considerado. Se TIR > mı´nimo, o investimento e´
considerado via´vel, caso contra´rio, invia´vel.
Um dos procedimentos de soluc¸a˜o e´ por tentativa e erro, ou seja, arbitrando valores de
taxas de desconto ate´ que se encontre aquela que representa a soluc¸a˜o. Outra alternativa e´
resolver o problema graficamente, encontrando o valor que iguala receitas e despesas. Por
outro lado, matematicamente a TIR corresponde a uma das ra´ızes de um polinoˆmio de grau
n.
Per´ıodo de retorno (pay-back)
O pay-back cla´ssico e´ definido como o nu´mero de per´ıodos necessa´rios para que o investidor
possa recuperar o investimento inicial por meio das receitas l´ıquidas. Em princ´ıpio, um
projeto tem mais me´rito quanto menor o per´ıodo de recuperac¸a˜o do investimento inicial.
Quanto menor o pay-back, menor o risco do investimento.
Apesar de amplamente utilizado na ana´lise de viabilidade econoˆmica de projetos, e´ um
me´todo que apresenta se´rias deficieˆncias. Primeiro, na˜o considera o valor temporal dos recur-
sos moneta´rios, ou seja, em princ´ıpio e´ igual o pay-back ser de treˆs anos, com concentrac¸a˜o
das receitas l´ıquidas no final do per´ıodo, como a concentrac¸a˜o ocorrer no in´ıcio do per´ıodo.
Segundo, o pay-back na˜o da´ qualquer informac¸a˜o sobre o que acontece com o fluxo de caixa
apo´s o instante em que se alcanc¸a o retorno do investimento.
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5.2 Risco
O conceito de risco normalmente e´ empregado como a possibilidade de se correr perigo.
Pore´m, este conceito, muitas vezes, e´ relativo para cada pessoa ou instituic¸a˜o. Na ana´lise do
risco, normalmente nos norteamos pela probabilidade, consequ¨eˆncia e incerteza.
Em Estat´ıstica, a definic¸a˜o de risco esta associada a probabilidade de falha. A proba-
bilidade de ocorreˆncia e´ um fator determinante para o risco. Se a chance de determinado
evento ocorrer for mı´nima, podemos estar propensos ao risco. A consequ¨eˆncia esta´ associada
ao dano que o evento desfavora´vel podera´ gerar a` pessoa ou a` instituic¸a˜o que se expoˆs ao
risco.
Em Economia e Financ¸as, risco pode ser definido como o grau de incerteza na obtenc¸a˜o
do retorno esperado em uma determinada aplicac¸a˜o financeira ou investimento realizado.
A incerteza tambe´m esta´ associada ao risco, pois e´ dif´ıcil determinar o peso de um risco
em termos de consequ¨eˆncia e probabilidade se voceˆ na˜o tiver dados suficientes para analisar.
Knight [1921] faz a distinc¸a˜o entre risco e incerteza, onde risco refere-se a situac¸o˜es nas quais
se pode associar probabilidades aos eventos e incerteza e´ empregado nas situac¸o˜es nas quais
na˜o se pode expressar em termos de probabilidades.
5.2.1 Tipos de risco
Pode-se citar como os principais tipos de risco em um nego´cio [Jorion, 1997]:
• Risco de mercado
• Risco de cre´dito
• Risco legal
• Risco de liquidez
• Risco operacional
• Risco do nego´cio
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Risco de mercado depende do comportamento do prec¸o do ativo diante das condic¸o˜es
de mercado. Existem 4 fatores ba´sicos para este tipo de risco: ac¸o˜es, juros, moedas e
commodities. De maneira geral, o risco dos diversos instrumentos existentes atualmente no
mercado financeiro e´ composic¸a˜o destes fatores prima´rios.
Risco de cre´dito se refere a uma poss´ıvel incapacidade da contraparte, de honrar seus
compromissos financeiros assumidos com os investidores. Essa situac¸a˜o pode ser causada
por problemas financeiros oriundos de uma ma´ administrac¸a˜o ou gesta˜o, dificuldades com
planos econoˆmicos, etc.
Risco legal esta´ relacionado a poss´ıveis perdas quando um contrato na˜o pode ser legal-
mente amparado. Pode-se incluir aqui riscos de perdas por documentac¸a˜o insuficiente, in-
solveˆncia, ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte de um negoci-
ador,etc.
Risco de liquidez se refere ao custo de liquidar uma posic¸a˜o relativamente grande em
relac¸a˜o ao tamanho total do mercado. Neste caso, existe o risco de ter que pagar um preˆmio
para encontrar outro agente disposto a realizar a operac¸a˜o inversa. Risco operacional esta´
relacionado a poss´ıveis perdas como resultado de sistemas e/ou controles inadequados, falhas
de gerenciamento e erros humanos.
Finalmente, tem-se o risco de nego´cio que se refere aos riscos espec´ıficos a` indu´stria ou
ao mercado em que a empresa opera.
5.2.2 Risco no mercado ele´trico
No mercado ele´trico brasileiro, podemos citar alguns riscos espec´ıficos do Setor, como: de-
sequil´ıbrio entre a oferta e a demanda, riscos ambientais e sociais associados a construc¸a˜o
de empreendimentos de gerac¸a˜o, risco regulato´rio e o risco hidrolo´gico. E riscos comuns a`
outros mercados, tais como o risco de mercado. Estes riscos podem afetar diferentes agentes,
sejam eles os geradores, distribuidores, consumidores ou a sociedade.
O desequil´ıbrio entre a oferta e a demanda de energia acarreta riscos na situac¸a˜o de
excesso de oferta e de excesso de demanda. Se ha´ excesso de oferta, o prec¸o da eletricidade
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cai lesando as empresas do setor. Pore´m o mais complicado neste caso e´ o Pa´ıs ter constru´ıdo
usinas ale´m do necessa´rio, e estes empreendimentos muitas vezes acarretam em uma se´rie de
impactos sociais e ambientais. Entretanto, se ha´ excesso de demanda, o prec¸o da eletricidade
sobe lesando os consumidores do Pa´ıs. No caso de racionamentos e´ dif´ıcil estimar os preju´ızos
causados para a sociedade como um todo. Por isso, o grande desafio da expansa˜o do sistema
ele´trico e´ encontrar o ponto de equil´ıbrio entre a oferta e a demanda.
O risco de deficit de energia e´ minimizado por meio da expansa˜o da capacidade instalada
de gerac¸a˜o no Pa´ıs. O Governo efetua um estudo de longo prazo com diferentes cena´rios
a fim de se dimensionar as necessidades de energia ele´trica futura, utilizando premissas
macroeconoˆmicas que levam em conta o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para
a de´cada estudada. Estes estudos foram efetuados com o crite´rio de garantia assim definido:
“o risco de insuficieˆncia da oferta de energia ele´trica no Sistema Interligado Nacional na˜o
podera´ exceder a 5% (cinco por cento) em cada um dos subsistemas que o compo˜em”. Isto
e´, apo´s fixar a demanda do cena´rio e fixar a configurac¸a˜o do sistema necessa´rio para atender
este cena´rio e´ simulado a hidrologia, nesta simulac¸a˜o, sendo que o nu´mero de vezes que
ocorre o risco de insuficieˆncia na˜o pode exceder 5%.
Por outro lado, no trabalho de da Silva et al. [2003], ele expo˜e que os riscos ambientais e
sociais na a´rea energe´tica tem sido amplamente discutidas nos u´ltimos anos por trazerem a`
tona uma discussa˜o sobre qual a ide´ia de desenvolvimento que devemos ter. O suprimento efi-
ciente de energia e´ considerado uma das condic¸o˜es ba´sicas para o desenvolvimento econoˆmico,
mas va´rios desastres ecolo´gicos e humanos das u´ltimas de´cadas teˆm relac¸a˜o ı´ntima com o
suprimento de energia.
O grande desafio dos dias atuais e´ conciliar o crescimento econoˆmico, com o desenvolvi-
mento social e a conservac¸a˜o ambiental. Os valores que sustentam a noc¸a˜o de desenvolvi-
mento ainda vigente da˜o eˆnfase ao crescimento econoˆmico, o que implica na explorac¸a˜o
descontrolada dos recursos naturais e consumo exagerado. Esses valores teˆm gerado uma
se´rie de novos riscos, problemas ecolo´gicos, degradac¸a˜o ambiental, desintegrac¸a˜o e desigual-
dade social, marginalizac¸a˜o de regio˜es e indiv´ıduos, violeˆncia, etc [da Cal Seixas Barbosa,
2000].
62
O risco de volume incerto de gerac¸a˜o de energia e consequ¨ente venda no longo prazo
pelos geradores em um sistema hidrote´rmico e de despacho centralizado seria grande, pois o
gerador na˜o pode decidir sobre a quantidade de energia que ira´ gerar e tampouco armazenar
a energia gerada. Pore´m, este risco foi minimizado por meio do Mecanismo de Realocac¸a˜o de
Energia – MRE. Quando a gerac¸a˜o total do MRE esta´ abaixo do total da Energia Assegurada
do Sistema, cada gerador tera´ a sua Energia Assegurada ajustada a n´ıveis mais baixos pelo
Fator de Ajuste de Energia Assegurada – GSFj, que, de certa forma, se transforma em um
novo risco para os geradores.
O risco regulato´rio afeta a qualidade de cre´dito das empresas do Setor e a entrada de
novos investimentos. Normalmente, este risco esta´ associado a` falta de clareza das regras e a
possibilidade de mudanc¸a de forma unilateral e inesperada destas. E´ decorrente de grandes
mudanc¸as institucionais do Setor.
O risco hidrolo´gico e´ um dos mais importantes devido a` relac¸a˜o existente entre o prec¸o
PLD e essas varia´veis. O prec¸o PLD da energia e´ formado pelo Custo Marginal de Operac¸a˜o
– CMO. Observa-se que os custos marginais possuem uma alta dispersa˜o e, em geral, e´ maior
nos per´ıodos u´midos (novembro a abril), sendo grande parte de sua volatilidade atribu´ıda
aos n´ıveis de aflueˆncia, entre outras varia´veis. Este risco impacta o PLD e gera o risco de
mercado.
O risco de mercado esta´ associado ao prec¸o da energia e afeta diferentes agentes, mas
em especial, o consumidor livre e os agentes de gerac¸a˜o. O consumidor livre pode negociar
o prec¸o da energia com seu fornecedor, podendo muitas vezes, obter um prec¸o melhor do
que o praticado no mercado cativo, pore´m assume riscos de em certas ocasio˜es ocorrer o
oposto. Os agentes de gerac¸a˜o, enfrentam o risco de baixo retorno de seus investimentos nos
projetos de gerac¸a˜o, caso o prec¸o da energia permanec¸a baixo. Conforme visto no Cap´ıtulo
4, o instrumento mais utilizado para minimizar este risco sa˜o os derivativos. Estes garantem
aos agentes de consumo e gerac¸a˜o o prec¸o futuro do produto e reduz a exposic¸a˜o dos agentes
ao prec¸o da energia no mercado de curto prazo.
Outro risco no mercado ele´trico assumido pelos consumidores livres e´ a carga tributa´ria
incidente na energia, principalmente, o ESS. Conforme visto anteriormente, dentre os encar-
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gos e tributos que incidem na energia, este encargo e´ apurado mensalmente pela CCEE, e
apresenta uma volatilidade considera´vel, tornando-se complicado realizar uma previsa˜o desta
despesa.
A Figura 5.1 mostra o histo´rico dos valores me´dios do ESS no Sudeste.
Figura 5.1: Histo´rico do ESS no Sudeste
5.2.3 Medidas de risco
A mensurac¸a˜o e controle de risco financeiro tem motivado pesquisadores e tomadores de
decisa˜o a buscar indicadores capazes de identificarem qua˜o arriscada e´ uma decisa˜o. Dentre
algumas medidas de risco, podemos citar: Volatilidade, Arrependimento minimax, Variaˆncia,
Valor ao risco e Valor ao risco condicional.
Volatilidade
A volatilidade e´ uma varia´vel que mostra a intensidade e a frequ¨eˆncia das oscilac¸o˜es nos
cotac¸o˜es de um ativo financeiro,sendo a medida de risco mais simples e mais usada. A
volatilidade pode ser definida simplesmente como o desvio padra˜o do valor do contrato.
O desvio padra˜o e´ a medida de dispersa˜o mais empregada, pois leva em considerac¸a˜o a
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totalidade dos valores da varia´vel em estudo. E´ um indicador de variabilidade bastante
esta´vel. O desvio padra˜o e´ definido como a raiz quadrada da variaˆncia. Quanto maior for o
desvio padra˜o, maior a dispersa˜o das expectativas em torno da me´dia ou retorno esperado
e, consequ¨entemente, maior o risco (ou incerteza) do investimento.
Pore´m, o desvio padra˜o na˜o e´ uma boa medida de risco no caso de distribuic¸o˜es as-
sime´tricas. O desvio padra˜o penaliza igualmente flutuac¸o˜es positivas e negativas ao redor
do valor esperado. Se a varia´vel aleato´ria e´ o retorno do investimento, interessa apenas os
desvios abaixo da me´dia para caracterizar o risco.
Arrependimento minimax
O crite´rio Minimax se baseia em uma visa˜o pessimista do problema. Supo˜e-se que, escolhido
um determinado modelo, ocorrera´ o pior evento poss´ıvel. A alternativa sera´ escolhida como
aquela que tem a melhor entre as piores opc¸o˜es de todas as alternativas. Em outras palavras,
deve-se minimizar o ma´ximo arrependimento relativo a cada cena´rio, sendo o arrependimento
a cada cena´rio a diferenc¸a entre o custo real e aquele calculado para um determinado cena´rio,
sabendo-se previamente que ele ocorrera´ (de refereˆncia).
Variaˆncia
A base da teoria moderna de portfo´lio, que tem Markowitz [1952]como um dos seus fun-
dadores, e´ que os investidores podem reduzir seus riscos atrave´s da diversificac¸a˜o de portfo´lios.
Markowitz [1952] , com o trabalho Portfolio Selection determinou a fronteira eficiente de
ativos de risco. De acordo com sua teoria, os investidores podem determinar todas as
carteiras eficientes, no sentido risco e retorno, e formar a fronteira eficiente. A fronteira
eficiente pode ser descrita como o melhor conjunto poss´ıvel de carteiras, isto e´, todas as
carteiras teˆm o mı´nimo n´ıvel de risco para dado n´ıvel de retorno. Os investidores se con-
centrariam na selec¸a˜o de uma melhor carteira na fronteira eficiente e ignorariam as demais
consideradas inferiores. A Figura 5.2 mostra a fronteira de eficieˆncia.
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Figura 5.2: Fronteira de eficieˆncia
Fonte:Luenberger [1998]pg 157
O me´todo de Markowitz [1952] registra a variaˆncia de uma carteira como a soma das
variaˆncias individuais de cada ac¸a˜o e covariaˆncias entre pares de ac¸o˜es da carteira, de acordo
como o peso de cada ac¸a˜o na carteira. Para ele, deve haver uma carteira de ac¸o˜es que
maximiza o retorno esperado e minimiza a variaˆncia e esta´ deve ser a carteira recomendada
para um investidor.













Xi = 1 (5.3)
Xi ≥ 0 (5.4)
onde:
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E Retorno esperado da ac¸a˜o;
var Variaˆncia esperada da ac¸a˜o;
Xi Participac¸a˜o de cada ativo;
µi Retorno esperado de cada ativo;
σij Covariaˆncia entre do par (i, j).
Um problema nesta abordagem e´ que a variaˆncia do retorno de uma carteira apresenta
propriedades indeseja´veis como a inadequac¸a˜o para avaliar situac¸o˜es de perdas extremas,
situadas nas caudas da distribuic¸a˜o de probabilidade.
Valor ao risco: VaR
A noc¸a˜o de risco de um portfo´lio esta´ associada ao fato de que seu retorno em um dado
per´ıodo de tempo na˜o ser conhecido de antema˜o. Ao contra´rio, existe um conjunto de
retornos poss´ıveis. As probabilidades de ocorreˆncia de cada um dos elementos deste conjunto
ira˜o determinar, em u´ltima instaˆncia, o potencial de perda da carteira. Sob este aspecto,
o ponto de partida para gerar uma medida de risco e´ o conhecimento da distribuic¸a˜o de
probabilidades dos retornos, ou seja, da func¸a˜o que liga retornos poss´ıveis a sua respectiva
possibilidade de ocorreˆncia expresso numa medida de probabilidade. Esta func¸a˜o permite
que se fac¸a uma afirmac¸a˜o probabilista a respeito das variac¸o˜es adversas de um portfo´lio.
O valor em risco, mais conhecido como Value at Risk – VaR, foi desenvolvido pelo banco
JP Morgan, para mensurar, de forma eficiente e pra´tica, a perda que uma instituic¸a˜o poderia
sofrer. O VaR e´ a perda ma´xima em um determinado horizonte de tempo e dada uma
probabilidade de ocorreˆncia (n´ıvel de confianc¸a), que o investidor esta´ sujeito quando aplica
em um determinado ativo financeiro. Por exemplo, se uma carteira tem um VaR de R$
10.000, em um determinado meˆs ou per´ıodo, com um intervalo de confianc¸a de 95%, isto
equivale dizer que ha´ 5% de probabilidade da carteira perder mais de R$ 10.000 nesse meˆs e
95% de probabilidade da carteira perder menos que R$ 10.000. Sua simplicidade em resumir
a avaliac¸a˜o do risco de uma instituic¸a˜o utilizando um u´nico nu´mero o tornaria um padra˜o
de mercado no final dos anos noventa. O n´ıvel de confianc¸a adotado normalmente esta´ entre
94% e 99% e atrave´s dele leva-se em conta o grau de aversa˜o ao risco a` que o investidor esta´
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exposto e o custo por uma perda que ultrapasse o VaR.
Segundo Jorion [1997], o VaR deve ser visto como um procedimento necessa´rio mas
na˜o suficiente para o controle do risco. O VAR na˜o deve ser utilizado como um gestor de
riscos independente, mas sim controlado e limitado. Para Mohammad Shahidehpour and
Li [2002], VaR e´ uma medida via´vel para a ana´lise de risco que considera muitos fatores de
risco sinte´ticos e fornece um u´nico nu´mero para avaliar o efeito de risco. Para Rockafellar
and Uryasev [2002], o VaR e´ insta´vel e dif´ıcil de trabalhar. Uma grande lacuna do VaR
e´ que ele na˜o fornece uma extensa˜o dos preju´ızos a` que o investidor esta´ exposto, isto e´,
ele na˜o distingue entre as situac¸o˜es em que os preju´ızos poderiam ser um pouco pior ou
completamente esmagadoras.
A Figura 5.3 mostra um portfo´lio de distribuic¸a˜o do prec¸o do PLD. O valor esperado do
PLD e´ de R$130,00 e ha´ 5% de chance do PLD ser R$23,00 (chamamos este valor de receita
ao risco – RAR). Desta forma, o VAR deste portfo´lio vale E[x] − RAR que corresponde a
R$107,00, e isto significa que ha´ 5% de probabilidade de o PLD valer menos que R$23,00,
ou dito de outra forma, ha´ 5% de chance de o preju´ızo ser maior que R$107,00.
Figura 5.3: Value at Risk
Valor ao risco condicional
Com a evoluc¸a˜o e a melhor compreensa˜o dos eventos relacionados a` distribuic¸a˜o do retorno
dos ativos, surge uma medida de risco que utiliza em sua estrutura, informac¸o˜es sobre eventos
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que ocorrem nas caudas das distribuic¸o˜es de probabilidades. Esta medida, denominada valor
ao risco condicional (Conditional Value at Risk – CVar), tem ocupado destaque na literatura
mais recente a` respeito de risco e conduz a modelos lineares de grandes dimenso˜es quando
empregada para composic¸a˜o de portfo´lios.
Conforme mostra a Figura 5.4, para distribuic¸o˜es cont´ınuas, o Valor ao Risco Condicional
– CVaR pode ser definido como a me´dia das perdas residentes na porc¸a˜o ∝ da cauda da
distribuic¸a˜o. Ou seja, o CVaR a um n´ıvel de confianc¸a ∝ pode ser definido como o valor
esperado condicional das perdas de um portfo´lio, dado que as perdas a serem contabilizadas
sa˜o maiores ou iguais ao VaR. Por exemplo, para ∝= 95%, o CVaR e´ dado pela me´dia das
5% maiores perdas.
Adotar o CVaR como me´trica de risco de um portfo´lio se caracteriza como uma estrate´gia
de gerenciamento de riscos mais conservadora do que o VaR. Isto porque o CVaR de um
portfo´lio a um n´ıvel de confianc¸a ∝ % nunca sera´ menor do que o respectivo VaR.
Figura 5.4: Condicional Value at Risk
Similarmente, a abordagem de me´dia-variaˆncia de Markowitz [1952], o CVaR pode ser
utilizado em ana´lises de risco-retorno. Por exemplo, podemos calcular um portfo´lio com um
retorno especificado e CVaR mı´nimo. Uma outra alternativa, e´ utilizar um CVaR condi-
cionante e encontrar um portfo´lio com o ma´ximo retorno. Tambe´m, em vez de limitar a
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variaˆncia, podemos especificar diferentes CVaRs com diversos n´ıveis de confianc¸a (e assim
moldando a perda distribuic¸a˜o), que fornece uma forma flex´ıvel e poderosa ferramenta de
gerenciamento risco.
5.3 Comenta´rios
A ferramenta de ana´lise de retorno que sera´ utilizada neste trabalho e´ o Valor presente
l´ıquido- VPL. As medidas para ana´lise de risco que sera˜o utilizadas neste trabalho sa˜o:




Neste cap´ıtulo, sera´ apresentado um modelo baseado naquele desenvolvido por Cox et al.
[1979], que hoje e´ conhecido como Modelo Binomial. Desenvolvido originalmente para pre-
cificar ativos, este modelo e´ discutido neste trabalho apenas com o propo´sito de precificar
contratos de energia ele´trica: a termo ou de opc¸a˜o.
Sendo uma te´cnica muito u´til e popular devido a` sua simplicidade e facilidade de imple-
mentac¸a˜o, ele envolve a construc¸a˜o de uma latisse binomial para representar o comporta-
mento dos paraˆmetros aleato´rios do contrato [Hull, 1998]. No caso do mercado de energia
ele´trica brasileiro, o principal paraˆmetro aleato´rio e´ o PLD. Pore´m no caso dos consumidores
livres tambe´m se observa um comportamento aleato´rio no ESS.
Este cap´ıtulo introduz o modelo de latisse binomial, utilizando-o para analisar o compor-
tamento de PLD e do ESS. Ele e´ usado para estimar o benef´ıcio esperado do contrato-a-termo
ou o valor esperado de uma opc¸a˜o, ale´m de tambe´m indicar medidas de exposic¸a˜o ao risco
como o VaR e o CVaR [Luenberger, 1998].
6.1 Valor esperado do PLD
Inicialmente a latisse binomial e´ usada para estimar o valor esperado do PLD, o prec¸o spot
que e´ representado pela varia´vel S. A latisse binomial analisa a dinaˆmica de S considerando
que a cada intervalo de discretizac¸a˜o do contrato o prec¸o tem uma probabilidade p de subir
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com a taxa u e a probabilidade (1 − p) de descer com a taxa d, com a imposic¸a˜o adicional
de que u > 1 e d = 1/u.
A latisse binomial e´ expandida de t = 0→ T , e uma de suas propriedades e´ que o nu´mero
de n´ıveis de cada esta´gio e´ dado por n = t. A ana´lise com latisse binomial envolve duas
etapas:
• Conhecido o prec¸o atual S, a latisse e´ expandida usando u e d para produzir todas a
poss´ıveis realizac¸o˜es de prec¸o SnT no horizonte T ;
• Conhecidos os prec¸os SnT , a latisse e´ contra´ıda usando p e (1− p) para resultar em S00 ,
o prec¸o esperado S¯, descontado com o retorno livre de risco (1 + f).
A latisse da Figura 6.1, por exemplo, poderia indicar a evoluc¸a˜o do PLD ao longo de
quatro semanas. O PLD conhecido no per´ıodo de in´ıcio da ana´lise tem uma probabilidade
p de subir com uma taxa u, e uma probabilidade (1− p) de descer com uma taxa d. Assim,
se o PLD vale S no in´ıcio do per´ıodo, ele sera´ Su ou Sd no pro´ximo per´ıodo. E assim por
































Figura 6.1: Latisse binominal: forward
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A Figura 6.2 mostra a contrac¸a˜o da latisse, partindo dos no´s correspondentes ao horizonte












































Figura 6.2: Latisse binominal: backward






pS¯n+1t+1 + (1− p)S¯nt+1
]
(6.3)
O valor esperado do PLD e´ enta˜o S¯ = S¯00 . O acoplamento entre as duas etapas de ana´lise
e´ obtido simplesmente fazendo SnT = S¯
n
T , para n = 0, . . . , T .
A construc¸a˜o da latisse binomial requer o ca´lculo dos paraˆmetros u, d e p, que devem ser
estimados. Na realidade a latisse binomial representa uma explorac¸a˜o do futuro a partir do
histo´rico passado, como mostra a Figura 6.3.
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Figura 6.3: Histo´rico de prec¸os e latisses futura
A latisse binomial usa um modelo multiplicativo de prec¸os que permite calcular a taxa
de crescimento e a volatilidade mensal do PDL do seguinte modo:





















Normalmente, a taxa de rentabilidade e a volatilidade de um ativo sa˜o calculadas a
partir de suas se´ries histo´ricas. Pore´m, no caso do PLD, devido ao fato do seu histo´rico ser
muito recente, e´ mais conveniente usar as se´ries sinte´ticas do CMO produzidas pelos modelos
Newave ou Decomp, usando histo´rico de aflueˆncias passadas. Tambe´m e´ interessante calcular
a volatilidade mensal do PLD, pois o CMO geralmente e´ sazonal e possui grande volatilidade,
com maior dispersa˜o em per´ıodos u´midos (novembro a` abril).
Nos estudos de caso que exibem o emprego desta te´cnica de ana´lise, optou-se por utilizar
2000 se´ries sinte´ticas do CMO produzidas pelo Newave para os anos de 2008 e 2010 no
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submercado Sudeste. Estas se´ries sa˜o utilizados pelo ONS para o planejamento de me´dio
prazo da operac¸a˜o. Limitou-se como patamares de PLD mı´nimo e ma´ximo, R$ 15,57 e
R$569,59 por MWh, respectivamente. Como o CMO e´ calculado por patamares de carga
(leve, me´dia e pesada) foi calculada uma me´dia ponderada, considerando a carga me´dia
mensal destes patamares. A partir destas se´ries foi poss´ıvel encontrar o prec¸o me´dio em
cada meˆs para os anos de 2008 e 2010, que seguem nas Tabelas 6.1 e Tabelas 6.2.
O PLD estimado para o ano de 2008 mostra uma tendeˆncia de alta, decorrente de presso˜es
de demanda1.














No entanto, os valores previstos para 2010 ja´ apresentam uma reduc¸a˜o considera´vel devido
a entrada de novas unidades geradoras.
1E´ interessante confrontar os valores previstos e realizados do PLD para os primeiros meses de 2008 e
estes valores encontram-se no Apeˆndice.
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A latisse pode ser constru´ıda com variac¸o˜es de prec¸o dia´ria ou semanal, dependendo do
∆t usado, afetando consequ¨entemente os valores mensais de u, d e p. O ca´lculo de ν e σ
tambe´m modifica-se conforme a variac¸a˜o de tempo adotada (dia´ria ou semanal). Optou-
se por utilizar latisses com variac¸a˜o dia´ria, onde ∆t = 1 ÷ 360 = 0, 0028, νd = ν ÷ 30 e
σd = σ ÷
√
30. A taxa de desconto considerada foi de 10% ao ano. Os demais paraˆmetros
encontrados para o ano de 2008 seguem na Tabela 6.3 e os paraˆmetros para o ano de 2010
seguem na Tabela 6.4.
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Tabela 6.3: Paraˆmetros das latisses do PLD 2008
Meˆs ν σ u d p 1− p
1 1,000E-05 0,2260 1,0118 0,9884 0,5000 0,5000
2 1,062E-05 0,3065 1,0163 0,9840 0,5000 0,5000
3 1,904E-05 0,3269 1,0174 0,9829 0,5000 0,5000
4 -3,171E-06 0,3358 1,0179 0,9825 0,5000 0,5000
5 -3,478E-06 0,3351 1,0178 0,9825 0,5000 0,5000
6 1,504E-07 0,3294 1,0175 0,9828 0,5000 0,5000
7 -2,990E-06 0,3299 1,0175 0,9828 0,5000 0,5000
8 -9,215E-06 0,3311 1,0176 0,9827 0,5000 0,5000
9 -5,247E-06 0,3312 1,0176 0,9827 0,5000 0,5000
10 -1,392E-05 0,3313 1,0176 0,9827 0,5000 0,5000
11 -1,854E-05 0,3283 1,0175 0,9828 0,5000 0,5000
12 -1,601E-05 0,3375 1,0179 0,9824 0,5000 0,5000
Tabela 6.4: Paraˆmetros das latisses do PLD 2010
Meˆs ν σ u d p 1− p
1 1,941E-06 0,3075 1,0163 0,9839 0,5000 0,5000
2 1,994E-05 0,3231 1,0172 0,9831 0,5000 0,5000
3 3,138E-05 0,3140 1,0167 0,9836 0,5000 0,5000
4 3,009E-05 0,3065 1,0163 0,9840 0,5000 0,5000
5 2,805E-05 0,2947 1,0157 0,9846 0,5000 0,5000
6 2,964E-05 0,2775 1,0147 0,9855 0,5000 0,5000
7 3,103E-05 0,2755 1,0146 0,9856 0,5000 0,5000
8 1,978E-05 0,2874 1,0153 0,9850 0,5000 0,5000
9 1,951E-05 0,2785 1,0148 0,9854 0,5000 0,5000
10 1,978E-05 0,2874 1,0153 0,9850 0,5000 0,5000
11 1,612E-05 0,2956 1,0157 0,9845 0,5000 0,5000
12 2,178E-05 0,2981 1,0158 0,9844 0,5000 0,5000
Dado o PLD inicial de Janeiro de 2008 apresentado pela Tabela 6.1, existe a possibilidade
de subida e descida dos prec¸os. As variac¸o˜es do PLD sa˜o dadas como dia´rias, obtendo um
total de trinta variac¸o˜es dentro de um meˆs. As diferentes trajeto´rias seguidas pelo PLD no





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































As variac¸o˜es do PLD dos meses seguintes do ano de 2008 e dos meses de 2010 sa˜o obtidas
da mesma forma que o efetuado na Tabela 6.6.
6.1.1 Receita esperada ao PLD
A receita esperada ao PLD de um contrato-a-termo anual, onde a carga permanece constante
para todos os meses do ano, pode ser calculada a partir do valor esperado do PLD calculado
na latisse da Figura 6.2 atrave´s da Equac¸a˜o 6.3.
As Tabelas 6.7 e 6.8 mostram o valor esperado do PLD em Janeiro de 2008, que equivale
a` R$287,15/MWh. O valor esperado dos outros meses de 2008 e dos meses de 2010 sa˜o
encontrados de maneira similar ao demonstrado para Janeiro de 2008.
Os valores esperados do PLD para os meses de 2008 seguem na Tabela 6.9.

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































A latisse tambe´m pode ser constru´ıda com variac¸o˜es semanais do PLD e, nestes casos, os
valores dos paraˆmetros encontrados se modificam. Alguns testes realizados em base semanal
indicam que os valores esperados do PLD se modificam um pouco do que quando efetuado
em variac¸a˜o dia´ria. Estes resultados se encontram no Apeˆndice A.
6.1.2 Risco ao PLD
Ale´m de permitirem estimar o valor esperado do PLD, o modelo de latisse binomial pode
ser tambe´m usado para estimativas do VaR e do CVaR [Luenberger, 1998] que podem ser
associados ao comportamento futuro do PLD. Usualmente estes conceitos sa˜o associados a
receitas ou benef´ıcios, mas como trataremos contratos com cargas constantes este podem ser
traduzidos em termos de prec¸os.
No contexto desta dissertac¸a˜o o VaR traduz, na forma de perda, a diferenc¸a entre o prec¸o
esperado e aquele que pode ocorrer com uma certa probabilidade de risco. Por exemplo, um
contrato pode ter um prec¸o esperado S¯ mas haver 5% de probabilidade do prec¸o ST ser
inferior ao prec¸o ao risco - RaR [Munhoz, 2008]. Enquanto o CV aR e´ entendido como o
valor esperado do prec¸o condicionado a ele ser menor ou igual ao RaR.
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Por exemplo, e o n´ıvel de risco admitido e´ de 5%, enta˜o deve-se ter:
Pr[ST ≤ RaR] = 0, 05 (6.9)
V aR = S¯ −RaR (6.10)
CV aR = E[ST |ST ≤ RaR] (6.11)
Estas medidas podem ser identificadas diretamente na latisse binomial, bastando para
tanto que as probabilidades cumulativas de realizac¸a˜o dos prec¸os associadas aos n´ıveis
do u´ltimo esta´gio da latisse sejam calculadas. A Figura 6.4 mostra as probabilidades de




























Figura 6.4: V aR e CV aR na latisse binomial
Cabe observar que o nu´mero de caminhos alternativos, do no´ inicial para cada no´ do





, para n = 0, . . . , 4.
Generalizando para uma latisse com T esta´gios, a probabilidade do prec¸o final ST ser
















n!(T − n)! (6.13)
Assim, a probabilidade cumulativa do prec¸o final ST ser menor ou igual a S
n
T e´ dada por:










O procedimento para ca´lculo dos paraˆmetros de risco pode ser sumarizado nos seguintes
passos. Para os no´s terminais da latisse n = 0, . . . , T :
• Calcular os prec¸os terminais SnT ;
• Calcular as probabilidades cumulativas Pr[ST ≤ SnT ];
• Localizar o RaR = SnT |Pr[ST ≤ SnT ] ≤ 0, 005 (5%);
• Calcular o V aR = S¯ −RaR/RT ;
• Calcular o CV aR = E[SnT |SnT ≤ RaR]
A Tabela 6.11 mostra este procedimento de ana´lise de risco aplicado ao meˆs de Janeiro
de 2008, com um intervalo de confianc¸a de 96%. O valor esperado do PLD para este meˆs e´ de
R$ 287,15, mas ha´ 4% de chance de valer menos do que R$295,92 (RaR). O valor presente
do RaR descontado para um meˆs e´ R$251,89. Portanto, o V aR neste meˆs sera´ de R$35,25.
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Tabela 6.11: Ana´lise de risco em Janeiro de 2008
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 Probabilidade
acumulada
369,53 373,88 378,29 382,75 387,26 391,82 396,44 401,11 405,84 410,62 415,46 1,00
360,97 365,22 369,53 373,88 378,29 382,75 387,26 391,82 396,44 401,11 405,84 1,00
352,61 356,77 360,97 365,22 369,53 373,88 378,29 382,75 387,26 391,82 396,44 1,00
344,44 348,50 352,61 356,77 360,97 365,22 369,53 373,88 378,29 382,75 387,26 1,00
336,47 340,43 344,44 348,50 352,61 356,77 360,97 365,22 369,53 373,88 378,29 1,00
328,68 332,55 336,47 340,43 344,44 348,50 352,61 356,77 360,97 365,22 369,53 1,00
321,06 324,85 328,68 332,55 336,47 340,43 344,44 348,50 352,61 356,77 360,97 1,00
313,63 317,32 321,06 324,85 328,68 332,55 336,47 340,43 344,44 348,50 352,61 1,00
306,37 309,98 313,63 317,32 321,06 324,85 328,68 332,55 336,47 340,43 344,44 1,00
299,27 302,80 306,37 309,98 313,63 317,32 321,06 324,85 328,68 332,55 336,47 0,99
292,34 295,78 299,27 302,80 306,37 309,98 313,63 317,32 321,06 324,85 328,68 0,99
285,57 288,93 292,34 295,78 299,27 302,80 306,37 309,98 313,63 317,32 321,06 0,96
278,96 282,24 285,57 288,93 292,34 295,78 299,27 302,80 306,37 309,98 313,63 0,93
272,50 275,71 278,96 282,24 285,57 288,93 292,34 295,78 299,27 302,80 306,37 0,86
266,18 269,32 272,50 275,71 278,96 282,24 285,57 288,93 292,34 295,78 299,27 0,76
260,02 263,08 266,18 269,32 272,50 275,71 278,96 282,24 285,57 288,93 292,34 0,64
254,00 256,99 260,02 263,08 266,18 269,32 272,50 275,71 278,96 282,24 285,57 0,50
248,12 251,04 254,00 256,99 260,02 263,08 266,18 269,32 272,50 275,71 278,96 0,36
242,37 245,23 248,12 251,04 254,00 256,99 260,02 263,08 266,18 269,32 272,50 0,24
236,76 239,55 242,37 245,23 248,12 251,04 254,00 256,99 260,02 263,08 266,18 0,14
231,27 234,00 236,76 239,55 242,37 245,23 248,12 251,04 254,00 256,99 260,02 0,07
225,92 228,58 231,27 234,00 236,76 239,55 242,37 245,23 248,12 251,04 254,00 0,04 ≤ 5%
223,29 225,92 228,58 231,27 234,00 236,76 239,55 242,37 245,23 248,12 0,01
220,69 223,29 225,92 228,58 231,27 234,00 236,76 239,55 242,37 0,01
218,12 220,69 223,29 225,92 228,58 231,27 234,00 236,76 0,00
215,58 218,12 220,69 223,29 225,92 228,58 231,27 0,00
213,06 215,58 218,12 220,69 223,29 225,92 0,00
210,58 213,06 215,58 218,12 220,69 0,00
208,13 210,58 213,06 215,58 0,00




6.2 Precificac¸a˜o de contrato-a-termo
O modelo ba´sico de latisse binomial apresentado anteriormente, agora sera´ aplicado na pre-
cificac¸a˜o de um contrato-a-termo usando o princ´ıpio da na˜o-arbitragem [Luenberger, 1998].
Apesar da dificuldade para o exec´ıcio de arbitragem no setor ele´trico, devido a impossibilida-
de de estocagem de energia ele´trica em larga escala, na˜o se deve considerar a impossibilidade
de aplicac¸a˜o deste princ´ıpio para efeito de precificac¸a˜o de contratos [Palamarchuk, 2003].
Um gerador de energia ele´trica pode vender sua energia assegurada EA em treˆs mercados:
no mercado Spot, Ambiente de Contratac¸a˜o Regulada – ACR e no Ambiente de Contratac¸a˜o
Livre – ACL, como mostra a Figura 6.5. Considere que ele pretenda precificar um contrato-
a-termo no ACL, e para tanto considere a energia ER que ele tem alocado no ACR ao prec¸o
me´dio R2, e da energia ES que ele manteve exposta ao PLD. O problema e´ estimar o prec¸o


















Figura 6.5: Venda de energia pelo gerador
2O prec¸o R pode ser tanto uma informac¸a˜o privada, derivada da sua posic¸a˜o no ACR, quanto o prec¸o
me´dio dos leilo˜es do ACR.
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6.2.1 Equivaleˆncia: ACL × spot
Uma primeira alternativa de ana´lise do gerador seria buscar obter com o contrato-a-termo
um benef´ıcio equivalente ao benef´ıcio esperado no mercado spot.
O modelo apresentado na Sec¸a˜o 6.1 pode ser aplicado fazendo a expansa˜o do PLD com
a latisse da Figura 6.1 para obter os valores de SnT , para seus no´s terminais, como feito
anteriormente. Na segunda etapa o benef´ıcio do contrato-a-termo e´ calculado usando a



















B¯44 = K − S44
B¯04 = K − S04
B¯24 = K − S24
B¯34 = K − S34











Figura 6.6: Latisse binominal: termo
A u´nica modificac¸a˜o realizada e´ o ca´lculo dos no´s terminais da latisse para o in´ıcio da
segunda etapa, que passa a ser calculado como:
B¯nT = K − S¯nT (6.15)































Isto e´, o benef´ıcio esperado do contrato-a-termo pode ser calculado diretamente por
B¯ = K − S¯ (6.20)
onde K e´ o prec¸o de entrega para o contrato-a-termo, e S¯ o prec¸o esperado do PLD.
Esta abordagem e´ bastante direta, com benef´ıcio esperado do contrato-a-termo neste caso
dado por B¯ = B¯00 . Pore´m, existe a possibilidade de resultar em grandes flutuac¸o˜es do prec¸o
do contrato-a-termo negociado no ACL, devido a grande volatilidade do PLD.
6.2.2 Equivaleˆncia: ACL × (spot + ACR)
Uma segunda alternativa e´ o gerador buscar no contrato-a-termo um benef´ıcio equivalente a`
sua posic¸a˜o no spot mais a do ACR. Consideremos assim que o gerador reparta sua energia
negociada E em duas parcelas, a quantidade ES negociada no mercado spot e a quantidade
ER negociada no ACR. Isto e´,
E = ES + ER (6.21)
Admitindo que o prec¸o spot S seja o PLD, com a mesma dinaˆmica analisada anterior-
mente com aux´ılio das latisses binomiais. S pode aumentar por fator u ou diminuir por fator
d. Ja´ o prec¸o R negociado no ACR permanecera´ constante, sendo ja´ conhecido pelo gerador.



















Figura 6.7: Equivaleˆncia: spot + ACR →termo
Agora o gerador pretende vender parte da sua energia negociada E no ACL, ao prec¸o L,
que sera´ constante, conforme mostra a Figura 6.7. Mas qual o prec¸o a` ser negociado neste
mercado?
Para encontrar o prec¸o L do contrato-a-termo negociado no ACL, e´ poss´ıvel aplicar o
mesmo princ´ıpio para se obter um benef´ıcio equivalente a`quele alcanc¸ado com os prec¸os R
praticado no ACR e o prec¸o esperado do spot S¯. A latisse binomial da sec¸a˜o anterior tambe´m
e´ usada para estimar S¯.
S¯ES +RER = (ES + ER)L (6.22)
Enta˜o, para precificar este contrato, iniciamos construindo uma latisse com as trajeto´rias
de prec¸os do PLD, conforme a Figura 6.6. Posteriormente, constru´ımos uma nova latisse,































Figura 6.8: Precificac¸a˜o de contrato a` termo inflex´ıvel










pL¯n+1t+1 + (1− p)L¯nt+1
]
(6.24)






































No ca´lculo do prec¸o esperado L¯ do contrato-a-termo, a volatilidade do PLD e´ atenuada
pelo prec¸o do ACR. O benef´ıcio esperado do contrato-a-termo enta˜o e´ dado por:
B¯ = K − L¯ (6.29)
6.3 Precificac¸a˜o de contratos de opc¸a˜o
O gerador decide negociar sua energia E por meio de uma opc¸a˜o de compra (call). Por ela,
o comprador devera´ pagar um preˆmio. A opc¸a˜o e´ precificada comparando as alternativas
que o vendedor possui de vender no curto prazo: spot e ACL. Supondo que E e´ repartido













Cu = max(Su−K, 0)





Figura 6.9: Equivaleˆncia: spot + ACR → call
A Figura 6.9 ilustra o princ´ıpio de equivaleˆncia aplicado a estas alternativas de venda. A
energia vendida no spot tera´ como retorno Su e Sd, ja´ a energia vendida no ACL (Contrato
a` termo) tera´ sempre o mesmo retorno F , livre de risco. E´ preciso que haja uma repartic¸a˜o
da carga em ES e ER, que resulte na mesma receita que e´ obtida com a opc¸a˜o. Isto e´,
ESu+ ERf = Cu
Esd+ ERf = Cd
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Cabe observar que q equivale a` probabilidade de subida livre de risco, e 1−q a de descida
[Luenberger, 1998]. C e´ quanto vale a call, ou seja, o gerador deve estipular como preˆmio
dessa opc¸a˜o de compra um valor acima do encontrado, para poder obter lucro.
A ana´lise com latisse binomial envolve dois passos. O primeiro (forward) constro´i uma
latisse que parte do prec¸o spot do primeiro esta´gio, e evolui considerando as taxas de subida
u e descida d. O segundo passo (backward) parte do benef´ıcio da opc¸a˜o no u´ltimo esta´gio,
que depende do prec¸o de exerc´ıcio K e das poss´ıveis realizac¸o˜es do prec¸o spot no u´ltimo





































Figura 6.10: Valor da opc¸a˜o de compra
No caso de opc¸a˜o de compra, o retorno da opc¸a˜o apresentado pelo u´ltimo per´ıodo da
Figura 6.10 e´ calculado como:
C¯nT = max(S¯
n
T −K, 0) (6.32)





qC¯n+1t+1 + (1− q)C¯nt+1
]
(6.33)
O me´todo para calcular uma opc¸a˜o de venda e´ similar ao utilizado para se calcular uma
opc¸a˜o de compra. Novamente trabalhei retrocedendo, so´ que o retorno de uma opc¸a˜o de
venda apresentado pelo u´ltimo per´ıodo da Figura 6.10 e´ calculado como:
P¯ nT = max(K − S¯nT , 0) (6.34)









6.4 Valor esperado do ESS
Nos Estudos de Casos que sera˜o apresentados no pro´ximo cap´ıtulo sera´ necessa´rio atribuir
valores para outra varia´vel aleato´ria, o ESS. Como este encargo e´ de dif´ıcil previsa˜o pelos
consumidores livres, ja´ que e´ apurado mensalmente pela CCEE e apresenta volatilidade
considerada, ele torna-se um paraˆmetro de risco. Com esta te´cnica, da mesma forma que
calculamos o valor esperado do PLD, e´ poss´ıvel mostrar a trajeto´ria de valores que o prec¸o
do ESS podera´ seguir no per´ıodo de 1 ano, bem como seu valor esperado para o ano.
A partir de um histo´rico do custo me´dio pago por ESS (em R$/MWh) no Sudeste de
Setembro de 2000 a` Dezembro de 2006, foi poss´ıvel encontrar uma nova se´rie de dados com
os valores de ln[ESSk+1
ESSk
], e a partir disto calcular os valores de ν, σ, u, d, p e 1− p. O prec¸o
atual do ESS foi considerado como R$1,80 (prec¸o atual do histo´rico) e a uma taxa de juros
de 10% ao ano. No caso do ESS, o prec¸o algumas vezes apresenta-se como zero. No modelo
consideramos um prec¸o mı´nimo R$0,01 para os casos onde o histo´rico e´ zero. Este valor
mı´nimo foi considerado pois, caso contra´rio, seria invia´vel utilizar o logaritmo no modelo. A
Figura 6.4 mostra a trajeto´ria de prec¸os que o ESS pode atingir no per´ıodo de um ano.








A Figura 6.4 mostra o valor esperado do ESS para este ano, que e´ R$3,36 MWh.
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Tabela 6.13: Trajeto´ria do prec¸o do ESS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1,80 2,55 3,63 5,15 7,31 10,37 14,73 20,91 29,68 42,14 59,82 84,92 120,55
1,27 1,80 2,55 3,63 5,15 7,31 10,37 14,73 20,91 29,68 42,14 59,82
0,89 1,27 1,80 2,55 3,63 5,15 7,31 10,37 14,73 20,91 29,68
0,63 0,89 1,27 1,80 2,55 3,63 5,15 7,31 10,37 14,73
0,44 0,63 0,89 1,27 1,80 2,55 3,63 5,15 7,31
0,31 0,44 0,63 0,89 1,27 1,80 2,55 3,63
0,22 0,31 0,44 0,63 0,89 1,27 1,80
0,15 0,22 0,31 0,44 0,63 0,89
0,11 0,15 0,22 0,31 0,44




Tabela 6.14: Valor esperado do ESS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
3,36 4,52 6,10 8,22 11,07 14,92 20,11 27,11 36,53 49,24 66,36 89,44 120,55
2,24 3,02 4,08 5,49 7,40 9,98 13,45 18,13 24,43 32,93 44,38 59,82
1,50 2,02 2,73 3,67 4,95 6,67 9,00 12,12 16,34 22,02 29,68
1,00 1,35 1,82 2,46 3,31 4,46 6,02 8,11 10,93 14,73
0,67 0,90 1,22 1,64 2,21 2,99 4,02 5,42 7,31
0,45 0,61 0,82 1,10 1,48 2,00 2,69 3,63
0,30 0,40 0,55 0,74 0,99 1,34 1,80
0,20 0,27 0,36 0,49 0,66 0,89
0,13 0,18 0,24 0,33 0,44







Este cap´ıtulo apresenta alguns estudos de casos usando as hipo´teses e modelos desenvolvidos
anteriormente. Utilizo como base de informac¸a˜o as se´ries sinte´ticas do PLD para os anos de
2008–2012, obtidas com resultados do Newave para diversos cena´rios hidrolo´gicos. As se´ries
utilizadas foram obtidas junto a` ANEEL.
Para efeito de demonstrac¸a˜o da metodologia implementada neste trabalho, foram ana-
lisados contratos (termo e opc¸a˜o) para os anos de 2008 e 2010, o que permite observar o
efeito da diversidade hidrolo´gica nas medidas de benef´ıcio e risco dos contratos estudados.
A informac¸a˜o proveniente destas se´ries inclui o PLD me´dio mensal de 2008, mostrado na
Tabela 6.1, e o PLD me´dio mensal de 2010 como exibido na Tabela 6.2. As se´ries sinte´ticas
do PLD sa˜o analisadas com o procedimento discutido na Sec¸a˜o 6.1 para gerar os paraˆmetros
usados nas latisses binomiais, e que esta˜o sumarizados nas Tabelas 6.3 e 6.4.
7.1 Contrato a` termo inflex´ıvel
Neste estudo de caso, apenas a t´ıtulo de exemplo, vamos supor inicialmente que parte da
energia (ate´ 30%) da UHE de Santo Antoˆnio, no Rio Madeira, fosse alocada no ACL na forma
de contrato-a-termo. Sera´ levado em considerac¸a˜o que 70% da sua Energia Assegurada foi
negociada no ACR a 78,87 R$/MWh, sendo o lance vencedor do leila˜o. A ana´lise inicial
considera contratos de doze meses para os anos de 2008 e 2010.
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Conforme discutido no Cap´ıtulo 6, se aplica´ssemos o princ´ıpio da equivaleˆncia aos prec¸os
praticados no mercado spot e no ACR, que seriam as oportunidades de venda do conso´rcio,
poder´ıamos encontrar o valor unita´rio (R$/MWh) de refereˆncia para um contrato-a-termo
negociado no ACL.
Iniciamos construindo uma latisse com as trajeto´rias de prec¸os do PLD, conforme a
Figura 6.1. Utilizando as fo´rmulas apresentadas na Sec¸a˜o 6.2, Cap´ıtulo 6, e´ poss´ıvel construir
uma nova latisse para a precificac¸a˜o do contrato-a-termo, conforme a Figura 6.8. Os valores
encontrados para esta latisse que, no caso, corresponde ao contrato-a-termo para janeiro de
2008, sa˜o mostrados na Tabela 7.1.
O contrato-a-termo neste caso valeria 140,99 R$/MWh no meˆs de janeiro de 2008. Isso
significa que dada as possibilidades de venda do conso´rcio, ele teria esperanc¸a, em termos
probabil´ısticos, de alcanc¸ar algum benef´ıcio se vendesse um contrato-a-termo no mercado
bilateral por um valor acima deste. O mesmo procedimento e´ repetido para todos os meses
do ano 2008. Os valores do contrato-a-termo para os meses de 2008, sa˜o mostrados na Tabela
7.3.






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































contrato deveria corresponder a uma me´dia dos valores encontrados para cada meˆs, que no
caso e´ 130,62 R$/MWh.
Repetindo o mesmo procedimento para o ano de 2010, obter´ıamos os valores do contrato-
a-termo para os meses de 2010, que seguem na Tabela 7.4.















Neste caso, o prec¸o de refereˆncia para um contrato anual, com in´ıcio em janeiro de 2010,
deveria corresponder a 99,82 R$/MWh1.
7.2 Contratos de opc¸a˜o
7.2.1 Precificac¸a˜o de opc¸a˜o de compra
Consideremos aqui um comprador que adquiriu uma opc¸a˜o de compra para o meˆs de janeiro
de 2008 com prec¸o de exerc´ıcio de 250,00 R$/MWh. Se o prec¸o do PLD subir ale´m de 250,00
1Segundo not´ıcia divulgada na imprensa [Massote, 2008], antes do leila˜o parte da energia de Santo Antoˆnio
ja´ havia sido negociada em contratos bilaterais do ACL com um prec¸o situado entre 130–140 R$/MWh,
condicionado que se ganhasse o leila˜o.
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R$/MWh, ele podera´ exercer a opc¸a˜o e comprar a energia por este valor. Se o PLD ficar
abaixo de 250,00 R$/MWh, ele na˜o exerce a opc¸a˜o. Para isso ele pagou um preˆmio, que na˜o
e´ recuperado em nenhum caso. Quanto vale esta opc¸a˜o?
Supondo que o PLD de janeiro de 2008 se comporte na mesma trajeto´ria que mostra a
Figura 6.6 da Sec¸a˜o 6.1. Posteriormente, e´ constru´ıda uma outra latisse para encontrar o
valor da opc¸a˜o de compra, onde o valor da opc¸a˜o e´ apresentado para o no´ inicial da Figura
6.10. Utilizando as fo´rmulas apresentadas na Sec¸a˜o 6.3 chegamos no valor da call. Para que
o vendedor evite perdas ele deveria vender esta opc¸a˜o por um valor (preˆmio) superior a` 41,15
R$/MWh, para janeiro de 2008, como mostram as Tabelas 7.5 e 7.6. Para os outros meses
de 2008 e 2010, o mesmo procedimento e´ efetuado.
O vendedor pode tambe´m elevar o prec¸o de exerc´ıcio e com isso reduzir o valor do preˆmio,
ou diminuir o prec¸o de exerc´ıcio e aumentar o valor do preˆmio. A Tabela 7.7 mostra o valor
(preˆmio) de uma opc¸a˜o de compra para todos os meses de 2008, com diferentes prec¸os de
exerc´ıcio K.
Tabela 7.7: Valor da call para 2008
K (R$/MWh)
Meˆs 150,00 200,00 250,00
1 140,18 90,59 41,06
2 126,38 76,79 28,52
3 111,52 61,94 16,98
4 109,17 59,61 15,57
5 105,48 55,92 13,24
6 98,12 48,60 8,93
7 97,21 47,70 8,51
8 101,83 52,29 10,85
9 92,46 43,03 6,29
10 96,61 47,11 8,26
11 92,70 43,25 6,29
12 86,83 37,57 4,53
Me´dia 104,87 55,37 14,09


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































seu preˆmio deve corresponder a uma me´dia dos valores encontrados para cada meˆs. Por
exemplo, no caso do contrato com prec¸o de exerc´ıcio de 250,00 R$/MWh, o preˆmio mensal
deve ser superior a` 14,09 R$/MWh.
A Tabela 7.8 mostra o valor (preˆmio) de uma opc¸a˜o de compra para todos os meses de
2010, com diferentes prec¸os de exerc´ıcio K.
Tabela 7.8: Valor da call para 2010
K (R$/MWh)
Meˆs 75,00 115,00 200,00
1 54,86 15,59 0,00
2 55,95 16,67 0,00
3 61,14 21,58 0,00
4 85,17 45,50 0,03
5 76,21 36,55 0,00
6 83,86 44,19 0,01
7 88,26 48,59 0,02
8 83,27 43,60 0,01
9 91,12 51,45 0,06
10 86,23 46,56 0,02
11 72,55 32,89 0,00
12 76,54 36,88 0,00
Me´dia 76,26 36,67 0,01
Estes resultados mostram que em opc¸o˜es de compra, quanto menor o prec¸o de exerc´ıcio,
maior o valor do preˆmio. Como um contrato de opc¸o˜es funciona como uma espe´cie de seguro,
onde o valor do preˆmio na˜o e´ recuperado em nenhum caso pelo comprador, contratos onde
o valor do preˆmio sa˜o menores devem ser mais facilmente comercializados.
7.2.2 Precificac¸a˜o de opc¸a˜o de venda
Agora consideremos que o comprador adquiriu uma opc¸a˜o de venda em Janeiro de 2008 com
prec¸o de exerc´ıcio R$ 250,00 por MWh, e por isso pagou um preˆmio. Se o valor do PLD
estiver abaixo de 250,00 R$/MWh , ele podera´ exercer a opc¸a˜o e vender a energia por 250,00
R$/MWh . Caso o PLD suba acima de 250,00 R$/MWh, ele na˜o exerce a opc¸a˜o e vende sua
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energia no mercado de curto prazo. Utilizando o procedimento e as fo´rmulas apresentadas
na Sec¸a˜o 6.3, para opc¸a˜o de venda, conclui-se que, para este meˆs, o valor da opc¸a˜o seria
praticamente nulo (0,05 R$/MWh). Isto significa que o vendedor desta opc¸a˜o, para poder
obter algum benef´ıcio, deve tentar vendeˆ-la por um valor superior a` este.
O me´todo para calcular opc¸o˜es de venda e´ bastante similar ao me´todo para calcular opc¸o˜es
de compra. Para a precificac¸a˜o de opc¸a˜o de venda, iniciamos construindo latisses com as
trajeto´rias do prec¸o PLD, conforme demonstrado na Sec¸a˜o 6.1, Figura 6.1. Constru´ımos uma
latisse com a trajeto´ria do PLD para cada meˆs dos anos de 2008 e 2010. Posteriormente,
constru´ımos outra latisse para encontrar o valor da opc¸a˜o de venda para cada meˆs dos anos
de 2008 e 2010, seguindo o procedimento descrito na Sec¸a˜o 6.3 para opc¸a˜o de venda.
No caso de opc¸a˜o de venda, quanto maior o prec¸o de exerc´ıcio, maior deve ser o preˆmio.
O valor da opc¸a˜o de venda para os anos de 2008, com diferentes prec¸os de exerc´ıcio K,
seguem na Tabela 7.9. Assim o preˆmio me´dio mensal em 2008 de uma put com K igual a
250 R$/MWh deve ser superior a 7,74 R$/MWh.
Tabela 7.9: Valor da put para 2008
K (R$/MWh)
Meˆs 150,00 200,00 250,00
1 0,00 0,00 0,05
2 0,00 0,00 1,32
3 0,00 0,01 4,63
4 0,00 0,02 5,57
5 0,00 0,03 6,93
6 0,00 0,00 2,27
7 0,00 0,08 10,47
8 0,00 0,05 8,19
9 0,00 0,15 12,99
10 0,00 0,09 10,82
11 0,00 0,14 12,76
12 0,00 0,33 16,87
Me´dia 0,00 0,07 7,74
Os valores da opc¸a˜o de venda para o ano de 2010, com diferentes prec¸os de exerc´ıcio K,
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sa˜o apresentados na Tabela 7.10. Para uma opc¸a˜o de venda com prec¸o de exerc´ıcio de 200,00
R$/MWh neste ano, o preˆmio me´dio mensal deve ser superior a 47,71 R$/MWh.
Tabela 7.10: Valor da put para 2010
K (R$/MWh)
Meˆs 75,00 115,00 200,00
1 0,00 0,39 69,10
2 0,00 0,39 68,02
3 0,00 0,11 62,82
4 0,00 0,00 38,82
5 0,00 0,00 47,75
6 0,00 0,00 40,11
7 0,00 0,00 35,73
8 0,00 0,00 40,70
9 0,00 0,00 32,90
10 0,00 0,00 37,75
11 0,00 0,00 51,41
12 0,00 0,00 47,42
Me´dia 0,00 0,08 47,71
7.3 Ana´lise de risco dos contratos
Os contratos precificados nas Sec¸o˜es 7.1 e 7.2 possuem determinado n´ıvel de risco, dado que
foram calculados a partir de uma previsa˜o do PLD para os anos de 2008 e 2010. Pore´m,
este risco pode ser medido com os procedimentos de ana´lise de risco apresentados na Sec¸a˜o
6.1.2. Se determinarmos o n´ıvel de confianc¸a destes contratos em 95%, teremos para o ano
de 2008 os resultados apresentados na Tabela 7.11.
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Tabela 7.11: Risco em 2008
Meˆs E[PLD] RaR V aR CV aR
1 287,15 251,89 35,26 224,65
2 273,92 232,15 41,76 198,08
3 259,26 217,26 42,00 183,39
4 256,99 214,29 42,70 180,03
5 253,31 211,30 42,00 177,59
6 245,94 205,81 40,13 173,49
7 245,04 205,00 40,04 172,76
8 249,64 208,71 40,93 175,77
9 240,31 200,90 39,41 169,19
10 244,44 204,34 40,10 172,07
11 240,53 201,41 39,12 169,88
12 234,74 195,56 39,18 164,15
Por exemplo, em Fevereiro de 2008, os contratos foram precificados com o valor espe-
rado do PLD igual a 273,92. Pore´m, ha´ 5% de chance do PLD valer menos que 232,15
R$/MWh (Receita-ao-Risco – RaR), o que resultaria em um preju´ızo de 41,76 R$/MWh
(Valor-ao-Risco – V aR). Finalmente, o Valor-ao-Risco Condicionado – CV aR e´ igual a
198,08 R$/MWh, que e´ o valor esperado do PLD condicionado ao fato dele ser menor do
que 232,15 R$/MWh (RaR).
Tambe´m aplicamos o mesmo procedimento para 2010, tambe´m considerando o mesmo o
n´ıvel de confianc¸a de 95%, e obtivemos os resultados apresentados na Tabela 7.12.
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Tabela 7.12: Risco em 2010
Meˆs E[PLD] RaR V aR CV aR
1 128,68 108,99 19,68 92,94
2 129,81 109,01 20,80 92,20
3 134,95 113,90 21,05 96,79
4 158,85 134,62 24,23 114,86
5 149,88 127,85 22,03 109,76
6 157,43 135,57 21,86 117,45
7 161,80 139,49 22,31 120,97
8 156,85 134,83 22,02 116,61
9 164,66 141,72 22,94 122,71
10 159,82 136,89 22,94 117,97
11 146,24 124,69 21,55 107,00
12 150,23 127,91 22,32 109,62
7.4 Carga tributa´ria dos contratos de energia ele´trica
A ana´lise desenvolvida na sec¸a˜o anterior permite estimar precificar um contrato sem levar em
conta encargos e tributos imposto pela legislac¸a˜o. O benef´ıcio, livre de encargos e tributos,
de um contrato deve ser avaliado a partir da estimativa de sua carga tributa´ria.
7.4.1 Carga tributa´ria: vendedor
Um gerador na regia˜o Sudeste vende um contrato para um consumidor livre. Tendo como











Ek Carga vendida pelo contrato bilateral (MW)
Pk Prec¸o do contrato bilateral(R$/ MWh)
∆ Nu´mero de horas meˆs
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t Nu´mero de meses
i Taxa de desconto ou de atualizac¸a˜o do capital
ETg Encargos setoriais devidos pela gerac¸a˜o que se apresentam em tarifas
2
Alguns encargos e tributos tem percentuais definidos que sa˜o aplicados diretamente sobre
a base de ca´lculo. Aqui estes percentuais foram somados totalizando em 16,15%.3Este estudo
de caso na˜o considerou o ICMS que e´ um imposto devido pelos consumidores, mas e´ cobrado
nos contratos de compra e venda de energia ele´trica. Pore´m, o ICMS, vem destacado na
nota fiscal, na˜o integrando o prec¸o da energia.
A Figura 7.1 mostra a evoluc¸a˜o do valor do contrato-a-termo precificado na Sec¸a˜o 7.1 para
o ano de 2008 e a evoluc¸a˜o de seu benef´ıcio. Se o gerador vendeu este contrato por 130,62
R$/MWh, o benef´ıcio dele depois de descontados os encargos e tributos, corresponderia a`
100,38 R$/MWh.
Figura 7.1: Benef´ıcio do vendedor em 2008
No ano de 2010, se o gerador vendesse o contrato-a-termo por 99,82 R$/MWh, o benef´ıcio
2Existem 3 encargos setoriais (CFURH, TUST-RB e TUSD-G) devido pela gerac¸a˜o que se apresenta em
tarifas. Aqui estas 3 tarifas foram somadas, totalizando em 9,14 R$/MWh. Ver detalhamento na Tabela
3.5.
3Sa˜o eles: RGR, TFSEE, P&D e Eficieˆncia Energe´tica, IRPJ, Adicional IRPJ, CSL, PIS e COFINS. Ver
detalhamento na Tabela 3.5
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dele depois de descontados os encargos e tributos, corresponderia a` 74,56 R$/MWh.
Como muitos encargos setoriais e de transporte sa˜o cobrados atrave´s de tarifas por MWh,
na˜o e´ poss´ıvel definir a carga tributa´ria em percentuais fixos a` ser descontado sobre o prec¸o
da energia comercializada. Quanto menor o prec¸o da energia vendida, maior sera´ o impacto
da carga tributa´ria. A Figura 7.2 ilustra esta situac¸a˜o, onde o impacto da carga tributa´ria e´
diferente para o prec¸o do contrato-a-termo para 2008 (130,64 R$/MWh),o prec¸o do contrato-
a-termo para 2010 (99,82 R$/MWh) e prec¸o mı´nimo do PLD (15,57 R$/MWh):
Figura 7.2: Impacto da carga tributa´ria sobre o prec¸o da energia
7.4.2 Carga tributa´ria: comprador
Agora consideremos o consumidor livre que comprou o contrato-a-termo precificado na Sec¸a˜o
7.1. Ele esta´ conectado a` Rede Ba´sica e consumiu exatamente a energia contratada, sendo










Ct Custo total (R$)
Ek Carga comprada pelo contrato bilateral (MW)
TUST Tarifa de uso do sistema de transmissa˜o 4
4A TUST e´ dividida em 4 tarifas: Fio, CCC, CDE e Proinfa. Aqui ela e´ considerada como a soma de
todas, totalizando em 28,06 R$/MWh. Ver detalhamento na Tabela 3.8
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ESS Encargo de uso do sistema
Quando o consumidor compra energia ele´trica em um contrato bilateral havera´ a in-
cideˆncia de 18% do valor do contrato de ICMS. O ESS aqui foi estimado com a te´cnica de
latisses binomiais desenvolvida na Sec¸a˜o 6.4, onde o valor esperado do ESS para este ano e´
R$3,36 MWh.
A Figura 7.3 mostra a evoluc¸a˜o do valor do contrato-a-termo precificado na Sec¸a˜o 7.1 para
o ano de 2008 e a evoluc¸a˜o de seu custo total com energia ele´trica. Se o consumidor comprou
este contrato por 130,62 R$/MWh, o custo total com energia depois de contabilizados os
encargos e tributos que incidem nesta compra, corresponderia a` 169,91 R$/MWh. A Figura
7.3 mostra a evoluc¸a˜o do valor do contrato e do custo total com energia.
Figura 7.3: Impacto da carga tributa´ria na compra de energia
No ano de 2010, se o consumidor comprasse o contrato-a-termo por 99,82 R$/MWh, o
custo total dele com energia ele´trica depois de contabilizados os encargos e tributos, corres-
ponderia a` 132,76 R$/MWh.
O custo total com energia ele´trica de um consumidor tambe´m na˜o e´ definido com um
percentual a` ser aplicado sobre o prec¸o da energia. Os encargos setoriais e de transporte
devidos pelo segmento consumo sa˜o definidos atrave´s de tarifas por MWh. A Figura 7.4
ilustra esta situac¸a˜o, que se o consumidor tivesse um custo total com energia de 169,81
R$/MWh (prec¸o do contrato-a-termo para 2008), seu dispeˆndio relativo com encargos e
tributos e´ diferente de quando tem um custo total de 132,76 R$/MWh (prec¸o do contrato-
a-termo para 2010).
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Este trabalho precificou contratos de compra e venda de energia ele´trica no Ambiente de Con-
tratac¸a˜o Livre, considerando o impacto dos encargos e tributos que incidem nestas operac¸o˜es.
Os contratos de compra e venda de energia ele´trica apresentam grande dificuldade de pre-
cificac¸a˜o, devido principalmente pela grande volatilidade dos prec¸os da eletricidade e pelo
grande nu´mero de flexibilidades de negociac¸a˜o que estes contratos permitem. Uma das prin-
cipais dificuldades para a adoc¸a˜o de contratos decorre da dificuldade de formular modelos
cujos prec¸os esperados se aproximem daqueles verificados posteriormente. Variac¸o˜es muito
grandes dos prec¸os da energia aumentam os riscos envolvidos em suas negociac¸o˜es dificul-
tando a descoberta de um prec¸o na˜o inibito´rio que possibilite o encontro entre ofertantes e
demandantes desse instrumento.
Soma-se a` isto, a considera´vel carga tributa´ria que incide nas operac¸o˜es de compra e venda
de energia. Na previsa˜o do prec¸o da energia o agente vendedor deve levar em considerac¸a˜o
o real benef´ıcio que obtera´ apo´s o recolhimento de impostos e encargos. Do outro lado, o
consumidor livre de energia, que antes da reestruturac¸a˜o do Setor, pagava apenas uma conta
de energia que ja´ englobava o custo da energia, ale´m de todos os encargos setoriais e de
transporte e tributos, necessita agora considerar diferentes despesas separadamente.
A carga tributa´ria incidente em contratos de energia ele´trica e´ bastante diferenciada para
cada agente envolvido. Por isso, este trabalho na˜o procurou criar um modelo de previsa˜o
da carga tributa´ria. Pore´m, procurou-se reunir uma se´rie de informac¸o˜es necessa´rias sobre
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todos os encargos e tributos que incidem nestas operac¸o˜es, para que cada agente possa
analisar o prec¸o de compra ou venda de energia considerando a tributac¸a˜o atrave´s de meios
simples e eficazes. Foi apresentado alguns exemplos hipote´ticos, onde atrave´s de tabelas
que ja´ alocavam os encargos e tributos devidos, dado o prec¸o da energia negociada era
poss´ıvel vislumbrar o benef´ıcio do contrato para o vendedor ou o custo total com energia
pelo consumidor. Dos encargos e tributos devidos pelos consumidores, verificou-se certa
dificuldade de previsa˜o do Encargo de Servic¸o do Sistema–ESS , por este ser determinado
mensalmente pela CCEE e apresentar volatilidade considera´vel.
Quanto ao impacto da carga tributa´ria, notou-se que independe do tipo de contrato
(termo, opc¸a˜o etc.) adotado pelo agente no Ambiente de Contratac¸a˜o Livre. Normalmente
o consumidor paga tributos sobre o prec¸o da energia comprada e paga encargos que incidem
sobre sua demanda ou consumo de energia. O vendedor recolhe encargos e tributos sobre
sua receita (lucro, lucro l´ıquido e etc) ou energia gerada. Enta˜o, a ana´lise de impacto da
carga tributa´ria pode ser feita da mesma forma para qualquer tipo de contrato.
Procurou-se estudar neste trabalho a precificac¸a˜o de contrato-a-termo e opc¸a˜o inflex´ıveis,
por serem estes os principais tipos de contratos utilizados no mercado de energia ele´trica
atualmente. A metodologia de precificac¸a˜o de contratos adotada neste trabalho, as latisses
binomiais, sa˜o bastante utilizadas no mercado financeiro para a precificac¸a˜o de contratos
de opc¸o˜es. Esta te´cnica, demonstrou-se uma ferramenta de ana´lise apropriada para a preci-
ficac¸a˜o de energia ele´trica, ale´m de tambe´m possibilitar a avaliac¸a˜o do impacto esperado do
ESS.
Dentre algumas caracter´ısticas da energia ele´trica que a` diferencia da maior parte das
commodity, destaca-se que o prec¸o futuro da energia e´ diferente do prec¸o spot acrescido
do custo de capital, ale´m disso, na˜o e´ poss´ıvel a compra de energia visando armazena´-la a
fim de vendeˆ-la no futuro e obter o lucro de arbitragem, pois sua armazenagem em larga
escala e´ imposs´ıvel. Consequ¨entemente, o mecanismo de convergeˆncia dos prec¸os atrave´s da
arbitragem e´ restrita no mercado ele´trico.
Pore´m, este trabalho procurou utilizar do princ´ıpio da arbitragem, considerando as opor-
tunidades de venda de um gerador. No Brasil, um gerador de energia ele´trica, possui treˆs
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mercados para ofertar seu produto, que sa˜o eles: o mercado spot, o Ambiente de Contratac¸a˜o
Livre e o Ambiente de Contratac¸a˜o Regulada. O prec¸o no Ambiente de Contratac¸a˜o Regu-
lada e´ conhecido, pois e´ o prec¸o da energia vendida nos leilo˜es. Enta˜o, por meio de uma
equivaleˆncia de prec¸os entre o mercado regulado e no mercado spot, e´ poss´ıvel encontrar o
valor esperado da energia ele´trica no Ambiente de Contratac¸a˜o Livre. Ale´m disso, a base
de dados utilizada para prever o comportamento do prec¸o spot foi as 2000 se´ries sinte´ticas
do CMO geradas pelo programa Newave. Esta base foi fornecida pela Aneel e e´ utilizada
pelo ONS para o planejamento da operac¸a˜o no me´dio prazo. O que tambe´m contribuiu para
que valor esperado no spot, considerasse ana´lises de diferentes varia´veis utilizadas para a
formac¸a˜o do prec¸o futuro no spot, e, na˜o apenas, o prec¸o atual do spot.
Ale´m disso, a base de dados do Newave tambe´m permitiu uma ana´lise do prec¸o meˆs-a-
meˆs, que no caso da energia ele´trica brasileira e´ mais indicada, devido a forte predominaˆncia
de gerac¸a˜o hidra´ulica e consequ¨ente dispersa˜o em per´ıodos u´midos. Possibilitando precificar
contratos com prec¸os diferenciados em cada meˆs. O histo´rico de prec¸os do Setor, por ser
muito recente na˜o permitiria tal ana´lise.
A utilizac¸a˜o de latisses binominais tambe´m possibilitou a ana´lise de risco dos contratos,
atrave´s das medidas de V aR e CV aR. Estas ana´lises puderam ser concretizadas dentro
da pro´pria latisse, sem a necessidade de se importar dados para uma curva de distribuic¸a˜o
de probabilidades. Interessante, que este tipo de ana´lise nunca foi encontrado em nenhum
trabalho utilizando latisses. O uso de latisses tambe´m permitiu uma fa´cil modelagem com-
putacional, ale´m de na˜o exigir ca´lculos complexos.
Para desdobramentos futuros propo˜e-se um trabalho de desenvolvimento de metodologias
para precificac¸a˜o de contratos de energia ele´trica, utilizando latisses generalizadas geradas
pelo me´todo de Monte Carlo. Esta abordagem amplia o uso de latisses, partindo das bi-
nomiais onde cada estado pode resultar em apenas dois novos estados, no esta´gio seguinte,
para latisses generalizadas onde um estado pode resultar em n novos estados. Por outro
lado, permite reduzir o nu´mero de simulac¸o˜es de Monte Carlo. Esta abordagem pode ser
aplicada na estimativa do valor esperado de um contrato de energia ele´trica, que e´ afetado
por diferentes varia´veis estoca´sticas. Esta metodologia e´ apresentada nos trabalhos de Weber
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[2005] e Gardner and Zhuang [2000].
Esta dissertac¸a˜o focou-se apenas nos Consumidores livres, para pro´ximos trabalhos tambe´m
sugere-se o estudo de precificac¸a˜o de contratos dos Consumidores especiais, que sa˜o aque-
les consumidores (Grupo A4 ou superior) com demanda igual ou superior a 500 kW ou
Consumidores (Grupo A4 ou superior) reunidos em comunha˜o de interesse de fato ou de di-
reito, com demanda total igual ou superior a 500 kW. Este tipo de consumidor, ao comprar
energia de fontes alternativas de energia (solar, biomassa, eo´lica e co-gerac¸a˜o qualificada)
podem optarem por fazerem parte do Ambiente de Contratac¸a˜o Livre e neste caso possuem
desconto de 50% nas tarifas- fio dos sistemas de transmissa˜o e distribuic¸a˜o. Este mercado
esta´ em crescente ascensa˜o, sendo uma grande oportunidade de nego´cios para as empresas
comercializadoras de energia.
O modelo de latisses binominais tambe´m pode ser utilizado com paraˆmetros financeiros
para ca´lculo do retorno de um investimento, tal como a Taxa Interna de Retorno - TIR.
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As latisses tambe´m poderiam ter sido constru´ıdas com variac¸o˜es semanais, ao inve´s de
variac¸o˜es dia´rias. Neste caso, obter´ıamos um total de quatro variac¸o˜es dentro de um meˆs.
As diferentes trajeto´rias seguidas pelo PLD no meˆs de janeiro de 2008, utilizando latisses
semanais, sa˜o apresentadas na Figura A.1.
Tabela A.1: Trajeto´ria do prec¸o do PLD em Janeiro de 2008
1 2 3 4
288,93 316,40 346,47 379,40 415,46




A Tabela A.2 mostra o valor esperado do PLD em Janeiro de 2008, utilizando latisses
semanais, que equivale a` R$298,99/MWh.
Tabela A.2: Valor esperado do PLD para Janeiro de 2008
1 2 3 4
298,99 324,62 352,44 382,66 415,46




A Tabela A.3 mostra os resultados dos valores esperados do PLD para todos os meses de
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2008, utilizando latisses semanais e dia´rias.
Tabela A.3: Valor esperado do PLD para 2008
Meˆs R$/MWh R$/MWh













A Tabela A.4 mostra os resultados dos valores esperados do PLD para todos os meses de
2010, utilizando latisses semanais e dia´rias.
Tabela A.4: Valor esperado do PLD para 2010
Meˆs R$/MWh R$/MWh














A.2 Histo´rico do PLD
A Tabela A.5 apresenta o histo´rico de prec¸o me´dio do PLD para o submercado Sudeste de
Janeiro de 2008 a` Maio de 2008.
Tabela A.5: Histo´rico do PLD em 2008
Meˆs R$/MWh
1 34,18
2 68,8
3 124,7
4 200,42
5 502,45
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